
�ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘ &Žƌŵ��Z^

ϬϲͬϯϬͬϮϬϮϬ�

�ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘ ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĚǀŝƐĞƌ͘�

�ƌŽŬĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĚŝĨĨĞƌ͕ ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��dŚĞ�^���

ŽĨĨĞƌƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ͘ŐŽǀͬ�Z^�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

tŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞ͍�

KƵƌ�Ĩŝƌŵ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

KƵƌ�Ĩŝƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�ŽŶ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŽƵƌ�Ĩŝƌŵ�ǁŝůů�ďƵǇ ĂŶĚ�ƐĞůů�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�

�� WŽƌƚĨŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͶǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�

�ƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐͶǁĞ�ŚĂŶĚůĞ�Ăůů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ��
�� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͶǁĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵƵƚƵĂů�ĨƵŶĚƐ͕��d&Ɛ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŵŽĚĞůƐ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐͶŽƵƌ�Ĩŝƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ��

&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĚǀŝƐĞƌŝŶĨŽ͘ƐĞĐ͘ŐŽǀͬĨŝƌŵͬƐƵŵŵĂƌǇͬϭϯϱϭϳϯ ĨŽƌ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s͕�Ϯ��ďƌŽĐŚƵƌĞ�;/ƚĞŵƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϳ�ŽĨ�WĂƌƚ�Ϯ��Žƌ�/ƚĞŵƐ�ϰ͘�͘�ĂŶĚ�

ϱ�ŽĨ�WĂƌƚ�Ϯ���ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭͿ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͘ �ƐŬ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͗

ʹ 'ŝǀĞŶ�ŵǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�/�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍��tŚǇ�Žƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍��,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ŵĞ͍�

ʹ tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͍ tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ŵĞĂŶ͍

tŚĂƚ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�/�ƉĂǇ͍�

KƵƌ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s�WĂƌƚ�ϭ�͕�/ƚĞŵ�ϱ͘�͘�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s�

WĂƌƚ�Ϯ�͕�/ƚĞŵƐ�ϱ͘�͕͘��͕͘��͕͘�ĂŶĚ��͘�^ŽŵĞ�ĨĞĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ŽƵƌ�&ŝƌŵΖƐ�WĂƌƚ�Ϯ�͘�

�� 2Ƶƌ�Ĩŝƌŵ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƚ�ďĂƐĞĚ�ĨĞĞƐ ĂŶĚ ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�

ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�

ĐŽƐƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵƵƚƵĂů�ĨƵŶĚ�ĨĞĞƐ ĂŶĚ�

ƚƌĂĚŝŶŐ�ĨĞĞƐ͘�



�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�

zŽƵ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ůŽƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�&ĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s͕�WĂƌƚ�Ϯ��ďƌŽĐŚƵƌĞ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�/ƚĞŵƐ�ϱ͘�͕͘ �͕͘�

�͕͘�ĂŶĚ��͘Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĚǀŝƐĞƌŝŶĨŽ͘ƐĞĐ͘ŐŽǀͬĨŝƌŵͬƐƵŵŵĂƌǇͬϭϯϱϭϳϯ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͘ �ƐŬ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͗

ʹ�,ĞůƉ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŵǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��/Ĩ�/�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�

ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͕ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ŵǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐĞƌ͍�,Žǁ�ĞůƐĞ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�Ĩŝƌŵ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�

ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍�

tŚĞŶ�ǁĞ�ĂĐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐĞƌ͕ ǁĞ�ŵƵƐƚ ĂĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͘�

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͘ �ƐŬ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͗

ʹ�,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ͍

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s͕�WĂƌƚ�Ϯ��ďƌŽĐŚƵƌĞ�;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�/ƚĞŵƐ�ϱ͘�͕͘

�͕͘��͕͘�ĂŶĚ��͘Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĚǀŝƐĞƌŝŶĨŽ͘ƐĞĐ͘ŐŽǀͬĨŝƌŵͬƐƵŵŵĂƌǇͬϭϯϱϭϳϯ͘�

Ͳ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ͍�

tĞ�ƉĂǇ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĨĞĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ�
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