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dĂƚƚŽŽ�ƐĂĨĞƚǇ
�EzKE��ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚĂƚƚŽŽ�ƐŚŽƵůĚ
ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů͘�/Ĩ
ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂƐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘
��ŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ
ǇŽƵΖƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘
��ƐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶΖƐ�ǁŽƌŬ͘
��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ
ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů
ĨŽƌŵ͘
�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚĂƚƚŽŽƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ
ŶĞǁ�ŶĞĞĚůĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ
ŶĞĞĚůĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞĂůĞĚ
ƉĂĐŬĂŐĞ͕�ĚŽŶΖƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂƚƚŽŽ�ƚŽ
ďĞ�ĚŽŶĞ͘
��ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĂƚƚŽŽ�ŝŶŬ�ŝƐ
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĞƌŝůĞ�Ăƚ
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
�dŚĞ�ƚĂƚƚŽŽ�ĂƌƚŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ
ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă
ĨƌĞƐŚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůͲƚǇƉĞ�ŐůŽǀĞƐ
ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘
��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂĚǀŝĐĞ
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĂƚƚŽŽ͘

%\�3HWHU�)DXONQHU
/>>�'�>�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶŬ�ĚĞƐŝŐŶƐ�Ăƚ
ΗƉŽĐŬĞƚ�ŵŽŶĞǇΗ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�ĂŶĚ�,/s͕
ĐůĂŝŵ�ĐŽƵŶĐŝů�ůĞĂĚĞƌƐ͘
dŚĞ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;>'�Ϳ͕

ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϳϬ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ƐĂǇƐ
ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞĂƉ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĂŬĞƐŚŝĨƚ͕�ƵŶƐƚĞƌŝůŝƐĞĚ
ŚŽŵĞ�ΖƐƚƵĚŝŽƐΖ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ũƵƐƚ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�Žƌ
ŐĂƌĚĞŶ�ƐŚĞĚƐ͘
�Ɛ�ĐŽƵŶĐŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂƌƌǇ

ŽƵƚ�ƌĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ŝůůĞŐĂů�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚŚĞ�>'��ŝƐ�ƵƌŐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ
ƵƐŝŶŐ��/z�ƚĂƚƚŽŽ�ŬŝƚƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�άϮϱ�ʹ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ
ŝůůĞŐĂů�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ϭϴ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂƚƚŽŽ�Žƌ

ƚĂƚƚŽŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ƚĂƚƚŽŽ
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘
&ƵĞůůĞĚ�ďǇ�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚĂƚƚŽŽƐ�ƌĞŵĂŝŶ

ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;Ϯϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϮϱͲϯϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚĂƚƚŽŽ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϱϬϬ�ůŝĐĞŶƐĞĚ
ƚĂƚƚŽŽ�ƉĂƌůŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘
�Ƶƚ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƚƚŝŶŐ

ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ďǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐƵƚͲƉƌŝĐĞ�ĚĞĂůƐ͕
ƚĂŬŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŚŽƌƚͲĐƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ
ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů
ŵĞĚŝĂ͘
/ůůĞŐĂů�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ĂŶĚ��/z�ƚĂƚƚŽŽ�ŬŝƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌͲϭϴƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŚĞĂƉ
ƚĂƚƚŽŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞŵŝƐͲ
ĞƐ͘
�ŶǇŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝůůĞŐĂů�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ

ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�ĂŶĚ�,/s͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă
ďĂĚ�ƚĂƚƚŽŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ
ĐŽǀĞƌͲƵƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘
�ůůƌ�DŽƌƌŝƐ��ƌŝŐŚƚ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>'�ΖƐ

^ĂĨĞƌ�ĂŶĚ�^ƚƌŽŶŐĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ��ŽĂƌĚ͕�ƐĂŝĚ͗
Η/ůůĞŐĂů�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ
ƉŽƐĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ
ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
ΗdŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƵŶƐƚĞƌŝůŝƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ

ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�Žƌ�,/s͕ �ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ͕�ƵŐůǇ�ƐĐĂƌƌŝŶŐ͘�hŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂĚ�ƚĂƚƚŽŽƐ͕�ǁŚŝĐŚ
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƌŝŐŚƚ͘
ΗdŚĞƐĞ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶͲ

ŝŶŐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ǁŝůůŝŶŐ
ƚŽ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƚĂƚƚŽŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďǇ�ƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ
ǁŝƚŚ�ƉŽĐŬĞƚ�ŵŽŶĞǇ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘
ΗdŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌŝĨĞ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƚ

ƵƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂƚƚŽŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉĞƌ
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘
ΗtĞ�ĂƌĞ�ƵƌŐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ĂŶĚ

ĂĚƵůƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŝůůĞŐĂů�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�Žƌ�ƚĂƚƚŽŽ
ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞĂƉ�ƚĂƚƚŽŽ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ
ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚͲ
ŝŶŐ͘�
ΗWƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ

ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ
ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

$QJHOLQD�-ROLH

7KH�5RFN��'ZD\QH�-RKQVRQ
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$SRWHQWLDO�ILUHEDOO
�E&/�>���ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďŽŐƵƐ�ĐĂůůĞƌƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŽ
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŐƵƚƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨŝŶŐ�ǁŽƌŬ
ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ůŽǁ�ĨĞĞƐ͕�ƚŚĞŶ�Śŝƚ�ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ�ĞǆƚŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘͘
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ

ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽǀĞƐ
ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�άϯϬ�ƚŽ�άϭϴϬ͕�ďƵƚ�ĐůĂŝŵ
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ
ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ
ĐĂƐŚ�ƵƉĨƌŽŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�͞ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ

ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ
ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚ͘͟ ��ĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ͕�ŝŶ��ŶĨŝĞůĚ
>ŽĐŬ͕�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͕��ŶĨŝĞůĚ��ŚĂƐĞ͕��ƵƐŚ
,ŝůů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ͘�
DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ��ŝƚŝǌĞŶΖƐ��ĚǀŝĐĞ�ŽŶ
Ϭϯϰϱϰ�ϬϰϬϱϬϲ͘��

d,��ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĞƚ
WŽůŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�^ŵĂƌƚtĂƚĞƌ�ǁĂƐ
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĐĂůůĞĚ�͚DĞƚdƌĂĐĞ͛�ǁŚĞƌĞ
^ŵĂƌƚtĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ
ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
dǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ

ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ϰϰϬ͕ϬϬϬ�ŚŽŵĞƐ
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞͲƌĞĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘
>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ϭϮϵ͕ϳϴϬ�DĞƚdƌĂĐĞ

^ŵĂƌƚtĂƚĞƌ�<ŝƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ
ŚŽŵĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�Ϯϳ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ

ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵƌŐůĂƌǇ�ŝŶ
ƚŚĞ�DĞƚdƌĂĐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�;ϱ͘ϳ
ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶŽŶ�DĞƚdƌĂĐĞ
ĂƌĞĂƐͿ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬϬ�ůĞƐƐ�ǀŝĐƚŝŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�άϲϳϲ͕ϰϴϵ
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϭϴ͕ϳϵϬ�ƉŽůŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘

/E ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞǁƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ��ŝĂŶĂ
>ĂŵƉůƵŐŚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ
ĂŐĞŶƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�^ƵǌǇ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ǁĞ

ƵƐĞĚ�ŽĨ�^ƵǌǇ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐůǇ�ĐĂƉƚŝŽŶĞĚ
�ŝĂŶĂ�>ĂŵƉůƵŐŚ͘�
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ

>ĂŵƉůƵŐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ͘

%\�3HWHU�)DXONQHU
d,��>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϳϬ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŝƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝͲ
ƚŝĞƐ͕�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ƐůĞĞƉ͘
�ĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ

ƚŚĞ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĨŝƌĞďĂůůƐ͘
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�>'��ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚͲ

ƚƌĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ǀĂŶ�ďǇ
ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ
ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂŬĞ�ĨŝƌĞͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ůĂďĞůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů
ĨŝƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞƐƚƐ͕�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ
ĨŝůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŚǇŐŝĞŶŝĐ�ŝŶƐŝĚĞ͘
dŚĞ�>'��/ƚ�ƐĂŝĚ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƚĞŶͲ

ĨŽůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŽĨĨĞƌͲ
ŝŶŐ�ĨĂŬĞ�ďƌĂŶĚĞĚ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�͚ĚŝƐĐŽƵŶƚƐΖ
ŽĨ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŽůĚ�ĚŝƐĐĂƌĚͲ
ĞĚ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ
ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŶĞǁ͘
^ŽŵĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ďƌĂŶĚ

ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽŽů�ƉĞŽƉůĞ
ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ͘
dŚĞ�ǀĂŶ�ƐĐĂŵ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƉƌŽƐƉĞĐͲ

ƚŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ĂƐ
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ĂƐ�͚ŐŽŝŶŐ�ĐŚĞĂƉΖ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŽĐĂů
ŚŽƚĞů�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ͘
dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐƐƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŽŽŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ

ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ
Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�ďĂĐŬ͘��ŽƵŶĐŝůƐ
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƌŽŐƵĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƐĞůůŝŶŐ
ŝůůĞŐĂů�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ͘�
�ĞǀŽŶ�ĂŶĚ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�dƌĂĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�^ĞƌǀŝĐĞ

ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ
ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ŵĂƚƚƌĞƐƐ�ƐĐĂŵ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ŝŶ
ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ͘
�ŽƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�Ă�ƚƌĂĚĞƌ�ĨŽƌ

ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ϯϭϯ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚǁŽ�Ͳ
ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝůĞĚ�ĨŝƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞƐƚƐ͘�,Ğ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƵƐͲ
ƉĞŶĚĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ
άϱϬϬ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂůƐŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽůĚ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝůĞĚ�ĨŝƌĞ
ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĨŝŶĞĚ�άϮ͕ϬϬϬ͘
�ŶĨŝĞůĚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ

ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ĨĂůƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐŝŐŶĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ
άϯ͕ϱϮϬ�ĂŶĚ�Ϯϭ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŝǌĞĚ͘
�ĞƌďǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�Ă�ƌŽŐƵĞ�ƚƌĂĚĞƌ

ƐĞůůŝŶŐ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�άϭϴϬ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǀŝĐͲ
ƚŝŵ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ΗůƵŵƉǇ͕ �ƵƐĞůĞƐƐ�ŵĂƚƚƌĞƐƐΗ͘

�ůůƌ�^ŝŵŽŶ��ůĂĐŬďƵƌŶ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>'�ΖƐ�^ĂĨĞƌ
ĂŶĚ�^ƚƌŽŶŐĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ��ŽĂƌĚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞƐĞ
ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐĞůůŝŶŐ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă
ĨŝƌĞďĂůů�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ŚŽŵĞƐ͘
͞dŚĞƐĞ�ĨůǇͲďǇͲŶŝŐŚƚ�ƐĞůůĞƌƐ�ĚŽŶΖƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ

ƌŝƐŬƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ƉŽƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ
ŵĂŬĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ďƵĐŬ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽŶĞǇ
ĚĞƚĂŝůƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ͘
ΗDĂŶǇ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁŽŶΖƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ

ĐŽŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĚĞĂƚŚ�ƚƌĂƉ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ
ŵĞŵŽƌǇ�ĨŽĂŵ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƐŽ�ǇŽƵ
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ͘�
͞dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĂŝů�ĨŝƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ

ŽĨƚĞŶ�ǁŽƌŶͲŽƵƚ͕�ĚŝƌƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŚǇŐŝĞŶŝĐ�ŝƚĞŵƐ�ĚĞƐͲ
ƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝƉ͘��ŶǇŽŶĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ă�ĐŚĞĂƉ�ŵĂƚƚƌĞƐƐ
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďƵǇ�ŽŶĞ͘�WĞŽƉůĞ
ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďƵǇ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƌƐ͘͟

�ŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŵĂƚͲ
ƚƌĞƐƐ�ƐĞůůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂůů��ŝƚŝǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�Ϭϯϰϱϰ
Ϭϰ�Ϭϱ�Ϭϲ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ
ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘



-0/%0/�$0..6/*5:�8"5$) ."(";*/&�������� �

5FM����������������������.PC�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������XXX�XIPDBOZPVUSVTU�PSH�VL�

�>KtE^�ĂƌĞ�ŶŽ�Ă�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌ͘ �/Ŷ�ĨĂĐƚ
ƉŽůŝĐĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ
ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ
ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ƌĞĚ�ŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŐĞ�ďŽŽƚƐ͘
�ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĐůŽǁŶƐ

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ƉƌŽŵƉƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŬŝůůĞƌ͚ĐůŽǁŶ�ĐƌĂǌĞ͛�ƚƌĞŶĚ͘
dŚĞ�ƚƌĞŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ůŝŬĞ�ǁŝůĚĨŝƌĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨƵŶŶǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐĂƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐͲ
ƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘
EŽǁ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽƵŐŚ�ĨŽůůŽǁͲ

ŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ͕�dŚĂŵĞƐ�sĂůůĞǇ͕ �^ƵƌƌĞǇ͕
>ŽŶĚŽŶ͕�^ƵĨĨŽůŬ͕��ƐƐĞǆ͕�<ĞŶƚ�ĂŶĚ�EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ�ʹ
ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƚŽǁŶ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͘
^ĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ

ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĐůŽǁŶ�ĐƌĂǌĞ͕͟ ��Ͳ�Ă�ƚƌĞŶĚ
ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĐůŽǁŶͲƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƉƌĂŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ƉŽůŝĐĞ�ƐĂŝĚ͘
��ŵĂƐŬĞĚ�ŵĂŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ŬŶŝĨĞ�ůĞĨƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ�͞ƵƉƐĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ͟
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ũƵŵƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ŽŶ͖�ŝŶ�^ƵĨĨŽůŬ͕�Ă
ďŽǇ�ǁĂƐ�ĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�͞ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ
ĐůŽǁŶƐ͖͟�dŚĂŵĞƐ�sĂůůĞǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ
ϭϰ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ͖�ŝŶ��ƐƐĞǆ͕�ƚǁŽ
�ůĂĐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƐĐŚŽŽůŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĐůŽǁŶƐ
ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ďŝƌƚŚͲ
ĚĂǇ�ƉĂƌƚǇ͘
^ƵƐƐĞǆ�WŽůŝĐĞ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ

ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ

ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĐůŽǁŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�Ă

ĐůŽǁŶ�ĐŚĂƐĞĚ�ƚĞƌƌŝĨŝĞĚ��ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ

�ĂƐƚďŽƵƌŶĞ�WŽůŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ

ĨƌŽŵ�Ă�ĐǇĐůŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů

ĐǇĐůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�'ŽůĚĞŶ�:ƵďŝůĞĞ�tĂǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐůŽǁŶ

ũƵŵƉĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƵƐŚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ

ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ǁĞĂƉŽŶ͘

��ƉŽůŝĐĞ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ƐĂŝĚ͗�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ

ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ

ƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵƉŝĚ�ĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ

ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ƵŶŶĞĐĞƐͲ

ƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘͟

tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƵŶŚĂƌŵĞĚ

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͟�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶͲ

ŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ

ƚŝŶŐ�Ă�WƵďůŝĐ�KƌĚĞƌ�KĨĨĞŶĐĞ͘

�ĐƚŝŶŐ��ŚŝĞĨ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ��ĂƌƌĞŶ��ĞĞǆ͕�ŽĨ��ƐƐĞǆ

WŽůŝĐĞ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ

ƚŚĞƐĞ�͚ĐůŽǁŶƐ͛�ŝƐ�ƚŽ�ƐĐĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ

ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ

ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ

ĐĂƵƐĞĚ͘

͞tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ

ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�͚ĐƌĂǌĞ͛

ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ

ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�KƌĚĞƌ��Đƚ�ϭϵϴϲ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶͲ

ƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ

ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘͟

����E�&/d^�ĐŚĞĂƚ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƌ�ŚĂƐ
ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ϭϬͲǇĞĂƌ�ĨƌĂƵĚ�ʹ�ďƵƚ
ŚŝƐ�άϭϮͲĂͲǁĞĞŬ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĞĂŶ
ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘
�ŚƵŶŐ�&ŽŶŐ͕�ϳϱ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ

ĂǀŽŝĚĞĚ�ũĂŝů�ĂĨƚĞƌ�ƉůĞĂĚŝŶŐ�ŐƵŝůƚǇ
ƚŽ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌĂƵĚ
ĂĨƚĞƌ�ǁƌŽŶŐůǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�άϲϰ͕ϰϱϭ�ŝŶ
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�άϰ͕ϯϮϴ�ŝŶ
ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ
ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘�
��WƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ��ƌŝŵĞ��Đƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ

ŝŶ��ĂƌĚŝĨĨ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƐĂǁ�Śŝŵ
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ
άϳϯ͕ϱϴϭ�ƉůƵƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭ͕ϭϱϬ
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘�
�ĂƌĚŝĨĨ��ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ

ǁŚŝůĞ�&ŽŶŐ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ
ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉĂǇŝŶŐ
ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐƌĞĚŝƚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ
ŽĨ�άϮϰ�ƉĞƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͘�
dŚĂƚ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�άϲϮϰ�Ă�ǇĞĂƌ�ʹ

ŵĞĂŶŝŶŐ�ƉĂǇŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ
ĐƌĞĚŝƚ�ĂůŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ϭϬϯ
ǇĞĂƌƐ͘
WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ

&ŽŶŐ͕�ĨƌŽŵ��ǀĞƐǁĞůů�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ
EĞǁƉŽƌƚ͕�ǁĂƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞͲ
ĨŝƚƐ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ
άϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�

,KD�KtE�Z^�ǁŝƚŚ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ƐĂůĞƐŵĞŶ
ŵĂŬŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͘
&ĂůƐĞ�ĐůĂŝŵ�ϭ�
^ĂůĞƐŵĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŚŽŵĞͲ
ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌĞ
ĐƌĞǁƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ͊�dŚĞ�&ŝƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů
ĂůǁĂǇƐ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĞ
ĐĂƵƐĞ͘�
&ĂůƐĞ�ĐůĂŝŵ�Ϯ
^ĂůĞƐŵĞŶ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ŚĞĂůƚŚ
ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�^ŽůĂƌ�Ws�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�dŚĞ
DŝĐƌŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ
^ĐŚĞŵĞ�;D�^Ϳ�;ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞĚ
ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞͿ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ͊�D�^�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Žƌ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ
ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĞĐŬƐ�Žƌ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ

D�^�ǁĞďƐŝƚĞ͘
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'DQJHU�RQ�WKH�GRRUVWHS

^hZZ�z�WŽůŝĐĞ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĞůĚĞƌůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ͕�tŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůĞƌƚ

ƚŽ�ƌŽŐƵĞ�ƚƌĂĚĞƐŵĞŶ͘

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�ďƵƌŐůĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů

ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϰͲϵϱ͘

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ

ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŵĞŶ͘�dǇƉŝĐĂů�ĞǆĐƵƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ

ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘

/ƚĞŵƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚŽůĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

&ƌĞŶĐŚ�ŵĂŶƚĞůƉŝĞĐĞ�ĐůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŝĂůƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�&ƌĞŶĐŚ�ĚĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴϬϬ Ɛ͛͘

͞&ƌŽďŝƐŚĞƌ͟�ǁĂůů�ĐůŽĐŬ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴϱϬ͘

tĞĚĚŝŶŐ�ďĂŶĚ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶ Ɛ͛�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͘

'ŽůĚ�ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŵĞƚŚǇƐƚ�ƐƚŽŶĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ͘

ZƵďǇ�ĂŶĚ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ƌŝŶŐ͘

sͲƐŚĂƉĞĚ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ƌŝŶŐ͘

Ϯ�^ŝůǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌĂŵĞƐ͘

tŚŝƉƉĞƚ�ĚŽŐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƌĐĞůĂŝŶͬŝǀŽƌǇ�ĨĂĐĞ͘

KůĚ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�͞ƐŚĞůů͟�ƉĞƚƌŽů�ĐĂŶ�ǁŝƚŚ��ƌĂƐƐ�ŬŶŽď

�ƌŽǁŶ�͞ĨĂƵǆ�ůĞĂƚŚĞƌ͟�WK>K�ďĂŐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ͕�ƐŵĂůů�ůĞĂƚŚĞƌ�ǁĂůůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů

ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ �ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ

ŝƚĞŵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƵƌƌĞǇ�WŽůŝĐĞ�ŽŶ�ϭϬϭ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ��ŽŶƐƚĂďůĞ�:Ž

^ŵŝƚŚ�Žƌ�ƋƵŽƚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϰϱϭϲϬϬϳϮϯϳϭ͘

�Ed,KEz�^ŚĂǁ�ǁĂƐ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͘
�Ƶƚ�^ŚĂǁ�ƚŽŽŬ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ
ŐŽŽĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘
^ŚĂǁ͕�ϱϲ͕�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�DŽůĞƐĞǇ͕

ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŝŶ�tĂůƚŽŶͲŽŶͲ
dŚĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘
�Ƶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐŶ͛ƚ

ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚ
ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƐƐůǇ�ŽǀĞƌͲ
ŚĂƌŐĞĚ͘
tŚĞŶ�^ŚĂǁ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�Ăƚ

'ƵŝůĚĨŽƌĚ��ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ�ŚĞ�ƉůĞĂĚĞĚ
ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚΖƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĂƚĞ�ŐƵŝůƚǇ
ƉůĞĂ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƐƉĞŶĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ
ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ
ǁŝƚŚ�Ă ϭϮ�ŵŽŶƚŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
ŽƌĚĞƌ͘

^hZZ�z�WŽůŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ
ĨŽƵƌƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�dŚĞ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�dŽƉ
ϱϬ�h<��ŵƉůŽǇĞƌƐ͘
^ƵƌƌĞǇ�WŽůŝĐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƉƵƚǇ

�ŚŝĞĨ��ŽŶƐƚĂďůĞ�'ĂǀŝŶ�^ƚĞƉŚĞŶƐ
ƐĂŝĚ͗�ΗtĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ
ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ
ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘͟

��ϮϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�>ŝŐŚƚǁĂƚĞƌ
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƐ
ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ
ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ
ƐĞǆƵĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͘
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŝǀĞ�ĚĂǇ�ƚƌŝĂů�Ăƚ�<ŝŶŐƐƚŽŶ

�ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ
ZŽƐƐ�,ĞŶƐŽŶ�ŽĨ�>ŝŐŚƚǁĂƚĞƌ
DĞĂĚŽǁ͕�>ŝŐŚƚǁĂƚĞƌ͕ �ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚŚƌĞĞ
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ
ϭϯ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ�,ĞŶƐŽŶ�ŚĂĚ

ƚŽůĚ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ
ƌĂƉĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�,Ğ�ǁŝůů
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ��ĨŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͘

%HZDUH�RI�URJXH�WUDGHUV�WDUJHWLQJ�WKH�HOGHUO\�DQG�YXOQHUDEOH
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&�D/>/�^�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďƵƌŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ
ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ�ĨŝƌĞ͘
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůŽŶĞ�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕<ĞŶƚ͕��ƐƐĞǆ͕�^ƵĨĨŽůŬ͕�^ƵƌƌĞǇ͕ �^ƵƐƐĞǆ͕�EŽƚƚŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ

�ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŚĞĂƌƚĂĐŚĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
dŚĞƐĞ�ĨŝƌĞƐ�ƐƉĂƌŬĞĚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŝƌĞ�ĐŚŝĞĨƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ǇŽƵ

ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĨĞ͘
/Ŷ�<ĞŶƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ă�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ�ďůĂǌĞ�ǁƌĞĐŬĞĚ�Ă�ŚŽŵĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�άϭϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ

ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘
/Ŷ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�;ϭϮϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϰϳ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů

ŚŽƵƐĞ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ϭϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϱ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ŚŽƵƐĞ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐͿ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘���
>ŽŶĚŽŶ�&ŝƌĞ��ƌŝŐĂĚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭ͕ϳϱϰ�ĐŚŝƉ

ƉĂŶ�ĨŝƌĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĞĚ
�ŚŝƉ�ƉĂŶ�ĨŝƌĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ĨŝĨƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚǁĞůůŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ

ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ �EĞĂƌůǇ�ϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĨŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ
ƚŚĞŝƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞĞƉ�ĨĂƚ�ĨƌǇŝŶŐ͘�
WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘
�EĞǀĞƌ�Ĩŝůů�Ă�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĨƵůů�ŽĨ�Žŝů͘
��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĚĞĞƉ�ĨĂƚ�ĨƌǇĞƌ͘
�EĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƵŶĂƚƚĞŶĚĞĚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĚŽŽƌďĞůů�ƌŝŶŐƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ʹ�ĨŝƌĞƐ�ƐƚĂƌƚ
ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƚŽƉƐ͘
�/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ͘
�dĞƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�Žƌ�ƉŽƚĂƚŽ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĐƌŝƐƉƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͕ �ƚŚĞ�Žŝů�ŝƐ�ŚŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�Žŝů�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶ͘�dƵƌŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŽů͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ�ĨŝƌĞ͗
��Ăůů�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϵϵϵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘
��ŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ͘
�,ĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĞƐĐĂƉĞ�ƌŽƵƚĞ͘
�EĞǀĞƌ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶ͘
�dƵƌŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�;ŝĨ�ŝƚƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽͿ͘
�EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ĐŚŝƉ�ƉĂŶ�ĨŝƌĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĨŝƌĞďĂůů͘
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞĞƉ�ĨĂƚ�ĨƌǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϰ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ

ŽĨ�ĨŝƌĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘
dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚĞĞƉ�ĨƌǇŝŶŐ͘�zŽƵ͛ƌĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŝŶƚƐ�ŽĨ�Žŝů�ƚŽ

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�Žŝů�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ďƵƌŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƵƉ�ŝŶ�ĨůĂŵĞƐ͘�/Ŷ
ĨĂĐƚ͕�ŝƚ Ɛ͛�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĨƵĞů�ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƚ͘

� d��D�ŽĨ ĚŽĚŐǇ�ƉůƵŵďĞƌƐ
ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶ
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�άϲϳϮ�ĂŶ�ŚŽƵƌ
;ƉůƵƐ�s�dͿ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƵŶďůŽĐŬ�Ă�ƚŽŝůĞƚ
ĂŶĚ�ĚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů
ďŝůů�ĐĂŵĞ�ƚŽ�άϱ͕ϲϰϮ͘
�Ƶƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�dƌĂĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ďƌŽƵŐŚƚ
ƚŽ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ũĂŝůĞĚ�Ăƚ�^ƚĂĨĨŽƌĚ
�ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ
�ƵĂŶĞ�>ŝŶƚŽŶ͕�ĂŐĞĚ�ϯϰ͕�ŽĨ�tŽŽĚ

>ĂŶĞ͕�,ĂŶĚƐǁŽƌƚŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WůƵŵďͲdĞĐŚ�WůƵŵďŝŶŐ
ĂŶĚ�,ĞĂƚŝŶŐ�>ƚĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ
�Ăƌƌ͕ ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�WůƵŵďͲdĞĐŚ
WůƵŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŝŶŐ�ϭ�>ƚĚ͕�ŽĨ
tŽŽĚ�>ĂŶĞ͕�,ĂŶĚƐǁŽƌƚŚ͕�ǁĂƐ
ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ
ŵŽŶƚŚƐ͘
^ƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�KƚŝƐ�tƌĂǇ͕�ĂŐĞĚ

ϰϰ͕�ŽĨ��ŝƌĚďƌŽŽŬ�ZŽĂĚ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ
ǁĂƐ�ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�άϮ͕ϬϬϬ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�άϭ͕ϭϭϯ͘�
WĞƚĞƌ�,ĂǁŬĞƚƚƐ͕�ĂŐĞĚ�ϱϱ͕�ŽĨ

sĂƌĚŽŶ�tĂǇ͕�<ŝŶŐƐ�EŽƌƚŽŶ�ǁĂƐ
ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ϭϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ
dŚĂǁĞ͕�ĂŐĞĚ�ϰϱ͕�ŽĨ�>ŝƚƚůĞ�WĂƌŬ͕
YƵŝŶƚŽŶ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ǁĂƐ�ƐĞŶͲ
ƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ϮϬ�ŵŽŶƚŚƐ͘

dtK�ĐŽǁďŽǇ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�Ă
ƉĞŶƐŝŽŶĞƌ�ƉĂǇ�ŽƵƚ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ
ΗƐŚŽĚĚǇ�ǁŽƌŬΗ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ�ũĂŝůĞĚ͘
�ŶƚŚŽŶǇ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŝƌŬƐ

ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϳϱͲǇĞĂƌͲŽůĚΖƐ
ŚŽŵĞ�ŝŶ��ůǀĂƐƚŽŶ�ƚĞůůŝŶŐ�Śŝŵ�ŽĨ
ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ͘�
WŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŐƵĞ

ƚƌĂĚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǀŝĐƚŝŵΖƐ�ďĂŶŬ͕
ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ
ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ
ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘
�ĞƌďǇ��ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ

ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�άϯ͕ϬϬϬ͕
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�άϭϯ͕ϬϬϬ͘�
�ŝƌŬƐ͕�Ϯϳ͕�ŽĨ�<ĞŵďůĞ�WůĂĐĞ͕

�ůǀĂƐƚŽŶ͕�ǁĂƐ�ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ
ĂŶĚ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ͕�ĂůƐŽ�Ϯϳ͕�ŽĨ�,ĂƌǀĞǇ
ZŽĂĚ͕��ůǀĂƐƚŽŶ͕�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ
ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƉůĞĂĚͲ
ĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�ďǇ�ĨĂůƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƚŝŽŶ͘
^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͕�:ƵĚŐĞ�:ŽŚŶ

�ƵƌŐĞƐƐ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ
ďĂŶŬ�ǁĞƌĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů
ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶ
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂĚ
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ
ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌŝƉ�ŽĨĨ
ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘͟

$ W\SLFDO�FKLS�SDQ�ILUH
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EŽ�ĐŚĞĞƌ�ĨŽƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŝŶĞ
���KZ�/E'�ƚŽ�ƚŚĞ �h�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ
KĨĨŝĐĞ͕�^ƉĂŝŶ Ɛ͛�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ůŽƐƚ�ĂŶ�ĞƐƚŝͲ
ŵĂƚĞĚ�Шϭϳϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ĂƐƐŽƌƚĞĚ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ШϵϬŵ�ŽŶ�ǁŝŶĞ
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨůƵǆ�ŽĨ�ĨĂŬĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŵŝŶŐ
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ũŽďƐ�ĂƐ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�^ƉĂŶŝƐŚ
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƐŝŶĐĞ
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨĂŬĞ
ĂůĐŽŚŽů�ďĞŐĂŶ͘
ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŚĂƐ�ůŽƐƚ

ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Шϯ�ďŝůůŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ϮϬϭϯ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�dŚĞ
KůŝǀĞ�WƌĞƐƐ͘�/ƚĂůǇ͕ �'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�^ƉĂŝŶ�ŚĂƐ
ďĞĞŶ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ͳ�ϯ͕ϳϬϬ�Ͳ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ͘

:Ăŝů�ĨŽƌ�ĐŽǁďŽǇ�ďƵŝůĚĞƌƐ
dtK�ĐŽǁďŽǇ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶͲ
Ğƌ�ƉĂǇ�ŽƵƚ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ΗƐŚŽĚĚǇ�ǁŽƌŬΗ�ŽŶ�ŚŝƐ
ŚŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ũĂŝůĞĚ͘
�ŶƚŚŽŶǇ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŝƌŬƐ�ŬĞƉƚ

ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϳϱͲǇĞĂƌͲŽůĚΖƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ
�ůǀĂƐƚŽŶ�ƚĞůůŝŶŐ�Śŝŵ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ
ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ͘�
WŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŐƵĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ďǇ
ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǀŝĐƚŝŵΖƐ�ďĂŶŬ͕�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘
�ĞƌďǇ��ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ

ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ
ƵŶĚĞƌ�άϯ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚ
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�άϭϯ͕ϬϬϬ͘�
�ŝƌŬƐ͕�Ϯϳ͕�ŽĨ�<ĞŵďůĞ�WůĂĐĞ͕��ůǀĂƐƚŽŶ͕�ǁĂƐ

ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ͕�ĂůƐŽ�Ϯϳ͕
ŽĨ�,ĂƌǀĞǇ�ZŽĂĚ͕��ůǀĂƐƚŽŶ͕�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ
ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ
ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�ďǇ�ĨĂůƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

&ĂŬĞĂǁĂǇ�ƉŝǌǌĂƐ
dZ��/E'�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ
ĨŽŽĚ�ĨƌĂƵĚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�͚ĨĂŬĞĂǁĂǇ͛�ďŽƐƐ
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂŵ�ƉŝǌǌĂƐ͕
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĞĞƐĞ�ŶŽƌ�ŚĂŵ͘
��ƚĞƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďǇ

tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ƐĂǁ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚͲ
ŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ďƵǇ�ϰϬ�ƉŝǌǌĂƐ�ĨƌŽŵ

ƐŵĂůů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚǇ͘

&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝǌǌĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ŽŝůͬĨĂƚ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĐŚĞĞƐĞ͕͛
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĂŝƌǇ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŝǀĞ
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘
KŶĞ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ďŽƐƐ�ǁĂƐ�ĐĂƵƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ

ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂƌŶŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐĐŽŵƉĂŶŝŽŶ
͘ŝŶĨŽ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ
ĨŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘
dŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ

ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�h<�ĨŽŽĚ�ĨƌĂƵĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ͕
ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĨĂƚĂů͘�
�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ďŽƐƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ

zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�ǁĂƐ�ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵƚ�ĂůůĞƌŐǇ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƚͲ
ŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ŶƵƚͲĨƌĞĞ�ĐƵƌƌǇ͘

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵƉ
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůůŝŶ͘dŚŝƐ�ŝƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲďĂĐŬĞĚ
ǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͘ŝŶĨŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘
&Žƌ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂůů�ƚŚĞ
�ŝƚŝǌĞŶ͛Ɛ��ĚǀŝĐĞ�ŚĞůƉůŝŶĞ�ŽŶ�Ϭϯϰϱϰ�Ϭϰ�Ϭϱ�Ϭϲ͘

�Ăƌ�ďƵǇĞƌƐ�ďĞǁĂƌĞ
�hz�Z^�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂŶĚ�ĐĂƌƐ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ŽŶ
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă
ŶĞǁ�ƐĐĂŵ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘
dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĨŝŶĚ�Ă�ůŽƚ

ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĂƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�ďǇ
ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ Ɛ͛�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ
ŝŶƚŽ�Ă�ĨƌĞĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ Ɛ͛�ŵŝůĞĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĚŝƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ŽĨ�ĚŽĚŐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ

ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Žƌ�ŽďƐĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƉůĂƚĞ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ
ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
KŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă

ǀĞŚŝĐůĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ŽŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐůĂƐͲ
ƐŝĨŝĞĚ�ĂĚǀĞƌƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ���ƐĞůůĞƌ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ

ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ
ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘^ĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ

ƌĞƐƵůƚ�ŚĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘
tŚĞŶ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ƐĞůůͲ

Ğƌ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŬĞͬŵŽĚĞů͕
ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂƌ͕
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ͕ �ǁĂƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŵŝůĞĂŐĞ͊͘

�ŽĚŐǇ�ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶƐ�
Z�^/��Ed^�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ
ŐƵĂƌĚ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ĐŽůĚ�ĐĂůůĞƌƐ
ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů�ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶƐ͘�

KĨĨŝĐĞƌƐ�Ăƚ�EŽƌĨŽůŬ�dƌĂĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ͕��ĐůĞ�ĂŶĚ
�ŽůƚŝƐŚĂůů�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ǁĂƚĐŚĚŽŐ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŚĂƐ
ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ
ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ƐĞůůĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĐůĂŝŵƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
ͻdŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽǀĞƌ�ϲϬƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶ͖
ͻdŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�͞ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂĐŬĞĚ͘͟

�Ăůů�Ϭϯϰϱϰ�Ϭϰ�Ϭϱ�Ϭϲ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵͲ

ƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĚŽĚŐǇ�ĚĞĂůĞƌƐ͘

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Śŝƚ
�/Z��dKZ^�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌĂƐƐ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐĂůůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ
ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨŝŶĞƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�άϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶĚĞƌ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ
ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͘
dŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�KĨĨŝĐĞ

;/�KͿ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ
ĂďŽƵƚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ
ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨůŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŝŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�άϱϬϬ͕ϬϬϬ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ

ƐŝĚĞƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĞƐ�ďǇ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚĐǇ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ�͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ǁŝĚĞͲ
ƐƉƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�άϯϰϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϮ͘ϳ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ�ĨŝŶĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͘
KŶůǇ�Ɛŝǆ�ĨŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ĐŽŵƉĂͲ

ŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƚƐĞůĨ͕
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝŶĞĚ
ƵƉ�ƚŽ�άϱϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕
ƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƚƵĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘

�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ
�K�dKZ^�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ϰϬ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ďƌŝŶŐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞƐ�Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ăůů�Ϯϭ
ŵĞĚŝĐĂů�ƌŽǇĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Ͳ�ƐĂǇƐ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ͘
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ŵĞĚŝĐƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉƵƐŚǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ

ďĂĐŬƐ͘�dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�άϮďŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ǁĂƐƚĞĚ�ŽŶ�ƵƐĞůĞƐƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ůĂƚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱϬ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ͘
/ƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ůŝƐƚĞŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌ�ĐĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘
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5FM����������������������.PC�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������XXX�XIPDBOZPVUSVTU�PSH�VL�

��Z���Ed>z�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ
dƌĂĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;�d^/Ϳ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝůůŝĐŝƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƚƌĂĚĞ͘
KƉĞƌĂƚŝŽŶ�,ĞŶƌǇ�Ϯ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞŶĨŽƌĐĞͲ

ŵĞŶƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďǇ�dƌĂĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ
ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŝůůŝĐŝƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͘
�ĞůŝǀĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů

ϮϬϭϲ�ŝůůŝĐŝƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�άϭŵ
ǁĞƌĞ�ƐĞŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ϭϴ
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘
/Ŷ�>ŽŶĚŽŶ�ϭϯ�ďŽƌŽƵŐŚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ

ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͖
KǀĞƌ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇƐ�ϱϭ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͖

ϱϳй�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝůůŝĐŝƚ
ƚŽďĂĐĐŽ͖�ϴϬ͕ϯϲϬ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŝǌĞĚ�ĂůŽŶŐ
ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚŽŶŶĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ƌŽůůŝŶŐ
ƚŽďĂĐĐŽ͖�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ
ŝůůŝĐŝƚ�ƐƚŽĐŬ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŚĂƵů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ

ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�Ϯϴ͕ϬϬϬ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ
ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�άϴϬ͕ϬϬϬ�ĐĂƐŚ͘
�ĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽŶͲ

ĨŝƐĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ĂŶĚ�ϭ͕ϮϳϮŬŐ
ŽĨ�ŝůůŝĐŝƚ�ŚĂŶĚͲƌŽůůŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ʹ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ϮϬϱ͕ϱϵϭ�ƐƚŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ϱϰϳ͘ϮϮ�ŬŐ�ŽĨ�ŝůůŝĐŝƚ�ŚĂŶĚ�ƌŽůůŝŶŐ
ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�,ĞŶƌǇ�ϭ͘
K,Ϯ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ

�ŚĂƌƚĞƌĞĚ�dƌĂĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŶŝŶĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ďǇ�ϲϳ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϰϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ

ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲůĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůůͲ
ŝŶŐ�ŝůůŝĐŝƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϱϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ
ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
>ĞŽŶ�>ŝǀĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨ��d^/͕�ƐĂŝĚ͗

ΗdŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽďĂĐĐŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ
ŐĞƚ�ŚŽŽŬĞĚ͘�
ΗtŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ

ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŝŶŐ�Ă�ŚĂďŝƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ
E,^͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚ͘

ΗWƌŽũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�K,Ϯ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ
ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ
ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽďĂĐĐŽ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘
͞>ŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ

ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƌĞͲ
ŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝŶŐ
ĂƐ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘
͞/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ

ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�
͞��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ

ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘͟

>KE�KE͛^�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďůĂĐŬ�ĐĂď�ŚĂƐ
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ďŽŽƐƚ�ďǇ�dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ
>ŽŶĚŽŶ�^ĂĚŝƋ�<ŚĂŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁƌŝƚͲ
ƚĞŶ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝƌĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă
ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
dŚĞ�DĂǇŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�hďĞƌ

ĞŵĂŝů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů Ɛ͛�ƚĂǆŝ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝƌĞ
ƚƌĂĚĞƐ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƌůǇ
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘
,ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĂĨƚĞƌ�hďĞƌ

ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ
DĂǇŽƌ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ
dĂǆŝ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ�,ŝƌĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͘
,ŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝͲ

ǀĂƚĞ�ŚŝƌĞ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌƐ͘Η
dŚĞ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�WƌŽƉĞƌ�ŚŝƌĞͲĂŶĚͲƌĞǁĂƌĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ
��ƌŝǀĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ
�ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ
ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�Žƌ�ǁĂŶƚƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌŽƵƚĞ͘
�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
�dĨ>�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚĂǆŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ
ŚĂǀĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘

��tKD�E�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă
͚ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ŶĂƐƚǇ�ŽĨĨĞŶĐĞ͛�ĂĨƚĞƌ�ƐŚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ƉŝĐŬ�ƵƉ
ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ͘
DĂƌŝĂ��ůĂĐŬůŽĐŬ͕�ϱϴ͕�ŽĨ�DĂŝĚĂ

sĂůĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ
ǇĞĂƌƐ͛�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�;ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ
ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐͿ�Ăƚ�/ŶŶĞƌ�>ŽŶĚŽŶ
�ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ��ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƌĚĞƌĞĚ
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ϭϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ƵŶƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ͘�
�ůĂĐŬůŽĐŬ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉůĞĂĚĞĚ

ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�ďǇ�ĨĂůƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�άϲϲ͕ϬϬϬ�ĨƌĂƵĚ͘͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϮϬϬϬƐ͕��ůĂĐŬůŽĐŬ

ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ
ŵŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ
ŵŽƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕��ůĂĐŬůŽĐŬ
ĨĂůƐŝĨŝĞĚ�ůŝĨĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ
ůŽŽŬ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů
ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ͘�
^ŚĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞƌ

ŵŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ďĂŶŬ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ
ŵŽŶĞǇ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ
ĂĨƚĞƌ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ʹ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϯϭ͕ϯϮϬ
ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ
άϯϱ͕ϭϭϭ�ŝŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ
WŚŽĞŶŝǆ�'ƌŽƵƉ͘

/HRQ�/LYHUPRUH�VD\V�FRXUWV�PD\�QRW�EH�LPSRVLQJ�VWURQJ�HQRXJK�VHQWHQFHV
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5FM����������������������.PC�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������XXX�XIPDBOZPVUSVTU�PSH�VL�

6LJQ�KHUH�DQG�ORVH�\RXU�FDVK
^WKZd^D�E�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ
ƉŽƐŝŶŐ�ĂƐ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚ�ŚƵŶƚĞƌƐ͘
dŚĞ�ĨĞĂƌ�ĐŽŵĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ũŽĐŬĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ

ĂǀŽŝĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚ
ŚƵŶƚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚƐ͘
dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�:ŽĐŬĞǇƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐƌŝƚŝͲ

ĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�͞ŝŶĞƉƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞĞƚ
ďĂŶŬƐ͟�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƚŽůĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ
ũŽĐŬĞǇƐ͘
dŚĞ�ĨƌĂƵĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ

ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵƌŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ
ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĂͲ
ƉĂďůĞ͟�ďĂŶŬƐ͘
dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŽǀĞƌ

ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕ �ďǇ�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂŬĞ
/�Ɛ͘�
dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĐĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ

ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ďĂŶŬƐ͘�/ƚ
ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͟�ďǇ�ũŽĐŬĞǇƐ͘
tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆͲďĂƐĞĚ�ƌŝĚĞƌ�:ŝŵ��ƌŽǁůĞǇ͕ �ǁŚŽ

ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚͲŚƵŶƚĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ
ǁĂƐ�ĚĞĨƌĂƵĚĞĚ�ƚǁŝĐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĂŶŬƐ

ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨƌĂƵĚ͘
,Ğ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů

ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂŶ�ƉƵƌƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂƵĚͲ
ƐƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƌŶĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶͲ
ƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘
͞/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ

ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞďŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ
ĐĂŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƐŚƵƚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚŽǁŶ͕͟ �ŚĞ
ƐĂŝĚ͘�͞

͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĂŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞ
ŚĞĂĚƐͲƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞĞƚ
ďĂŶŬƐ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�/�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůĞĨƚ͘͟
�ŶĚƌĞǁ�dŝŶŬůĞƌ͕ �Ă�ũŽĐŬĞǇ�ĨƌŽŵ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕

ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͘

͞tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ
ĂƵƚŽŐƌĂƉŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ͘ �WĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ŝƚ͘͟

/Ŷ�Ă�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�W:��ƐĂŝĚ
ďĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�͞ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ͟�ŽĨ�ƐƚŽƉͲ
ƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ͘�
WĂƵů�^ƚƌƵƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ Ɛ͛�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕

ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽĐŬĞǇ Ɛ͛�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚĂĚ
ďĞĞŶ�͞ůĞĂŬĞĚ͘͟
,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ

ƚŽ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ Ɛ͛
ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĞĂŬĂŐĞ�ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
͞zŽƵ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐͲ

ƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ
ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŐĂŝŶ͘�/ƚ Ɛ͛�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ
ƐŵĂůů�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘͟

-RFNH\�-LP�&URZOH\

^ƚLůů�ƵƐŝŶŐ�ƚŝŵĞƌ�ƉůƵŐƐ͍

&ƌĞĞ�WΘW�ǁŝƚŚ�ĐŽĚĞ�>�t



�/W�<�DĞŚƚĂ�ŝƐ�Ă�ŚĞƌŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ŽĨ
�ŚŽďŚĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Śŝŵ͘
dŚĞ���ŚŽďŚĂŵ�ƉŽƐƚŵĂƐƚĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞͲ

ŽŶĞ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďƌĂǀĞƌǇ�ŶŽƌ�ĚŝĚ�ŚĞ�ĚŽ
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ
ĚƵƚǇ͘
�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŽůĚ�ůĂĚǇ�ŝŶ�ŚĞƌ

ϳϬƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƐĐĂŵŵĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�άϰϬϬϬ͘
Dƌ�DĞŚƚĂ�ĂĐƚĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌůǇ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ

ŚĞ�ŬĞƉƚ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘
dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĂŶ͕�ĨƌŽŵ tŝŶĚůĞƐŚĂŵ͕�ǁĂƐ

ǀŝƐŝƚŝŶŐ��ŚŽďŚĂŵ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ
ƐĞŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ͘
Dƌ�DĞŚƚĂ�ƐĂŝĚ͗�͞^ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚǁŽ�ƚƌĂŶƐͲ

ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�άϮ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ
άϮ͕ϳϬϬ͘
͞tĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ

ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ͗�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ
ZƵƐƐŝĂ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŵĞƚ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͍
͞^ŚĞ�ƐĂŝĚ�/�ŵĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďƵƚ

ŶŽƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ǁŚǇ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ
ŝƚ͘͟
dŚĞ�ƉŽƐƚŵĂƐƚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ

άϮ͕ϬϬϬ�ďƵƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ
ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �DŽŶĞǇ'ƌĂŵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŽ�ďĞ
ƚŽůĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁĂƐ�ΗŝŶƐŝƐƚŝŶŐΗ͕�ƚŚĞǇ
ƐŚŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͘
͞/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕͟ �ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵĂƐƚĞƌ

ƐĂŝĚ͘�͞/�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂĚŶ͛ƚ
ĞǀĞŶ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘
͞tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ

ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐͲ

ƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͘

͞dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ

ƚŚƌŽƵŐŚ͘͟

Dƌ�DĞŚƚĂ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ

ΗǀĞƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞΗ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘

͞dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ

ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ

ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ

tĞƐƚĞƌŶ�hŶŝŽŶ͕͟ �ŚĞ�ƐĂŝĚ͘

͞dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŚĞƌ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘

dŚĂƚ�ƐĂǀĞĚ�ŚĞƌ͘ �dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ

ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐŚĞ

ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĞůƐĞ͘͟

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ�Dƌ�DĞŚƚĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐ

ǁŝĨĞ�DŝŶĂ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞƌƐŽŶ

ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƐĐĂŵ�ǀŝĐƚŝŵ͘

�ƌŽƵŶĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵĂƐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌͲ

ǀĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ

ŵŽŶĞǇ͘

͞/Ĩ�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ďŝŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĞŽƉůĞ

ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ

ƵƐ�ǁŽƌƌǇ͕ ͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘

��ƉŽůŝĐĞ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ƐĂŝĚ͗�͞^ƵƌƌĞǇ�WŽůŝĐĞ ǁĂƐ

ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�Ă�ǁŽŵĂŶ

ŝŶ�ŚĞƌ�ϳϬƐ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă

ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ��ŚŽďŚĂŵ͘�

͞KĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞͲ

ǀĞŶƚ�ŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘͟

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ

ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ

ďǇ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ǁǁǁ͘ĂĐƚŝŽŶĨƌĂƵĚ͘�ƉŽůŝĐĞ͘ƵŬ͘

��dKd�>�ŽĨ�ϭϯϯ�ĚŽĚŐǇ�ƚƵŵďůĞ

ĚƌǇĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŐŐĞĚ

ďǇ�^ƵƌƌĞǇ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ

ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͘

dŚĞǇ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϵ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶĐŝͲ

ĚĞŶƚ�Ͳ�Ăƚ�Ă�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ĨůĂƚƐ�ŝŶ

ZĂĚƐƚŽĐŬ�tĂǇ͕ �DĞƌƐƚŚĂŵ͕�ŝŶ�ϮϬϭϮ

ǁŚĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ

ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƵĨĨĞƌͲ

ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ

ƐĞǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ

ƐĐĞŶĞ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĐƌĞǁƐ͘

dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ

ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ

ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨĂƵůƚǇ

ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ

ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶ

'ƵŝůĚĨŽƌĚ͘

dŚĞ�'ĂƌŶŚĂŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀĞ

ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ

ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƵŵďůĞ�ĚƌǇĞ͘

tŚŝƌůƉŽŽů�ŝƐ�ƵƌŐŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ

ŽǁŶƐ�,ŽƚƉŽŝŶƚ͕�/ŶĚĞƐŝƚ�ĂŶĚ��ƌĞĚĂ

ƚƵŵďůĞ�ĚƌǇĞƌƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ

ďĞƚǁĞĞŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ

ϮϬϭϱ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ

ĂƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ƌŝƐŬ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ĞǆĐĞƐƐ

ĨůƵĨĨ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ

ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă

ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨŝƌĞ͘

KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯϯ�ĨŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ

ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯϭ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ

,ŽƚƉŽŝŶƚ͕�/ŶĚĞƐŝƚ�Žƌ��ƌĞĚĂ�ƚƵŵďůĞ

ĚƌǇĞƌƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĨŝƌĞĨŝŐŚƚĞƌƐ

ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ϯ͕ϳϳϳ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ

ŽĨ�ƚƵŵďůĞ�ĚƌǇĞƌ�ĨŝƌĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ

ĂŶĚ�ϮϳϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶũƵƌĞĚ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐ

ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌǇĞƌƐ�ƵŶĂƚƚĞŶĚͲ

ĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵŵďůĞ

ĚƌǇĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ

ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂĨĞͲ

ƚǇ͘ŚŽƚƉŽŝŶƚ͘ĞƵ Žƌ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂĨĞƚǇ͘ŝŶĚĞƐŝƚ͘ĞƵ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ �ŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂůů

ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨƌĞĞƉŚŽŶĞ�ŚĞůƉůŝŶĞ

ŽŶ�ϬϴϬϬ�ϭϱϭ�ϬϵϬϱ͘

&KREKDP�3RVW�2IILFH

&217$&786
:DWFK�2XW�LV�SXEOLVKHG�E\�:KR
&DQ�<RX�7UXVW�RI��%HQIOHHW�
(VVH[��&RQWDFW�HGLWRU3HWHU
)DXONQHURQ��������������RU
�������������RUHPDLO�KLP�DW
SHWHUIDX��#JPDLO��FRP
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