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WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ds^ƉŽƚůŝŐŚƚΛdǁŝŶsĂůůĞǇ^ĐŽƵƟŶŐ͘ŽƌŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵƐ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�/ƚĞŵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�

ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͘ 

DŝĐŚĂĞů�ŝƐ�Ă�ŶĂƟǀĞ�ŽĨ�&ƌĞŵŽŶƚ�ĂŶĚ�
ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŽĨ��ĂŐůĞ�ǁŝƚŚ�dƌŽŽƉ�ϭϱϰ�
ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂƐƚ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŚŝƐ�
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
WƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ͘�DŝĐŚĂĞů�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�
ƐƚĂīĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ĂŵƉ�ZŽǇĂͲ
ŶĞŚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϲ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͕�
DŝĐŚĂĞů�ĞŶũŽǇƐ�ƌŽĐŬ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚͲ
ŝŶŐ�ŵŽǀŝĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŝƐƚƌŝĐƚ�<ĞǇ�dŚƌĞĞ͘�dŽ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ��^��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗��dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�<ĞǇ�ϯ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĐŚĂŝƌ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͘�dŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌͿ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�^ĐŽƵƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝ�ĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƵŶŝƚƐ�ƐŚŽǁ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ͗�DŝĐŚĂĞů�^ŽƵǌĂ �ŝƐƚƌŝĐƚ��ŚĂŝƌ͗�<ĞŝƚŚ�>Ăŵ �ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͗�:ŝŵ�<ŽŚŶŬĞ 

/Ŷ�WĂĐŬ�ϵϰϯ͕�<ĞŝƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ĞŶ�>ĞĂĚĞƌ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͕�WĂĐŬ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�Ϯ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�WĂĐŬ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ �/Ŷ�
ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐŬ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ƐĐŽƵƚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƐĐŽƵƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ�ϴϬй�ŽĨ��K>Ɛ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ��^��^ĐŽƵƚƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ �/Ŷ�dƌŽŽƉ�ϵϰϭ͕�<ĞŝƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�
�^D�ĂŶĚ�DĞƌŝƚ��ĂĚŐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĐŽƵƚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ͘ �,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
tŽŽĚ��ĂĚŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘͘͘'Ž�KǁůƐ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĞ�ďƵŝůƚ Ăƚ�ZĂŶĐŚŽ�>ŽƐ�
DŽĐŚŽƐ͘  

͞/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�^ĐŽƵƚƐ��^�͘ dŚĞǇ�ǁŝůů�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ ůĞĂĚĞƌ͕�ďĞ�ĞŵͲ
ƉĂƚŚĞƟĐ͕�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶ͘͟ 

:ŝŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�dŝŐĞƌ��ĞŶ�ůĞĂĚĞƌ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ��ƵďͲ
ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�WĂĐŬ�ϵϰϴ͘�>ĂƚĞƌ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĐŽƵƚŵĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�dƌŽŽƉ�ϵϰϭ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�sĞŶͲ
ƚƵƌĞ��ƌĞǁ�ϯϱϳ͘ 

:ŝŵ�ďĞŐĂŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�dǁŝŶ�sĂůůĞǇ�ĂƐ�Ă�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�DĞŵďĞƌ�Ăƚ�>ĂƌŐĞ͕��ŽǇ�^ĐŽƵƚ�
ZŽƵŶĚƚĂďůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�hŶŝƚ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�
/K>^ͬ�ůƵĞ�KĂŬ͘ 

tŚŝůĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�
ǁĂƐ�ƌĂŶŐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĸĐĞƌ�ĂŶĚ�ĮƌĞĂƌŵƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďŽǇ�ĂŶĚ�Őŝƌů�ƐĐŽƵƚ�
ĐĂŵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶ�
ZĂŵŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
dĞĂŵ�;��ZdͿ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�:ŝŵ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƟŶŐ�ƌŽůůƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ŵŝĚ-ƐŝǌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�&ŽƌƚƵŶĞ�ϱϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 
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)2//2:�86�21�62&,$/�DQG�WHOO�\RXU�IULHQGV 
DQG�IHOORZ�6FRXWHUV 

)$&(%22.����#JJDF�WZLQYDOOH\ 
,167$*5$0���WZLQYDOOH\GLVWULFW 
7:,77(5���������KWWSV���WZLWWHU�FRP�7ZLQ9DOOH\%6$ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

ZŽƵŶĚƚĂďůĞ͗��ĞĐ�ϵ͕�ϳƉŵ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌŽŽƉƐ�ƚŽ�tĞͲ
ďĞůŽƐ�ƐĐŽƵƚƐ͘��dƌŽŽƉƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽŽƉ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ϭ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚ�ƐůŝĚĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�WĞƚĞƌ��ŝƐĐŚŬĂ�Ăƚ�
ǌŝƐĐŚŬĂƉΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚƌŽŽƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�t���>K^�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 

�ŽƚŚ�t���>K^�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ� 

dŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ZŽƵŶĚĂďůĞ͗ 

 

DĞĞƟŶŐ�/�͗�ϴϵϰ�ϳϵϭϭ�ϬϵϯϬ 

WĂƐƐĐŽĚĞ͗�ϲϳϵϳϱϬ 

�ĐƟǀŝƚǇ�/ĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�^ĐŽƵƚĞƌƐ 

͞��ĐŽƵƉůĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�/�ƚŽŽŬ�ŵǇ�dŝŐĞƌ��ĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ��ƌƚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�WůĞĂƐĂŶƚŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�
Ă�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƚ͘�/ƚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ͘ 

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/ΖĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ůŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�
^ĐŽƵƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐƌŽƐƐ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͘�DǇ�
ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ŝƚΖƐ�Ă�ƌŽƉĞƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŽůĚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�dƌŽŽƉ�
ϵϵϴ'͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚΖƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�Ă�
ůŽĐĂů�ŐĂůůĞƌǇ͘͟ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�dǁŝŶ�sĂůůĞǇ�^ĐŽƵƟŶŐ�ĨŽƌ�
&ŽŽĚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘��ŶĚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ŚĂŶŶŽŶ��ƵƌďĂůĂ�ĨŽƌ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͘ 

tŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍ 

&Žƌ�dǁŝŶ�sĂůůĞǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƐĞĞ 
ǁǁǁ͘ƚǁŝŶǀĂůůĞǇƐĐŽƵƟŶŐ͘ŽƌŐ 

&Žƌ�'ŽůĚĞŶ�'ĂƚĞ��ƌĞĂ��ŽƵŶĐŝů͕�ƐĞĞ 
ǁǁǁ͘ŐŐĂĐďƐĂ͘ŽƌŐ 

&Žƌ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƐĞĞ 
ǁǁǁ͘ƐĐŽƵƟŶŐ͘ŽƌŐ 


