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�ƵƐŝŶĞƐƐ������ 
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 

 
>ŝǌ�,ŝŐŐŝŶƐ 

�Ğůů͗ϱϭϴ-ϵϰϵ-ϯϳϮϮ� 
�ŵĂŝů͗ĞŵŚϱϲΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ� 

 
 
 
 
 
 

�ĂƐƚĞƌŶ�WƌŽŵŝƐĞƐ͗�
�ƉƉĞůůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ� 
�Ǉ�:ŝŵ�DĞǇĞƌƐ 

 

YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ��ƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
�ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ 

sŝƟĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ǁŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂƉĞ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƐƚǇůĞƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
�ŽƌĚĞĂƵǆ�ďůĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ�sĂůůĞǇ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŐůŽďĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŐƌĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚĂŵƉůĂŝŶ�sĂůůĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ďƌĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�
ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�
ĨĂǀŽƌĞĚ�ĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŬĞǇ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
ĨŽƌĐĞ͗�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ 

/Ŷ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ƐŽƵƚŚ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
Ez�ƚŚĂƚ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ůŽĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƌŵƐ͕�
ΖƐƵĐĐĞƐƐΖ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�ϭͿ�
ZŝƉĞŶŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƵŐĂƌ�
ůĞǀĞůƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚǇůĞ�
ǁŝŶĞ͕�ĂŶĚ͖�ϮͿ�<ĞĞƉŝŶŐ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ǀŝŶĞ�ďƵĚƐ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚŽ�

ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�
<ĞĞƉŝŶŐ�ďƵĚƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƚ�
ĚƌŽƉ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ďƵĚƐ�
ǁŝůů�ĨƌĞĞǌĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞ͘�dŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�
ĐƵůƟǀĂƌ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ĚŝĐƚĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂĨĞůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƉƌŽƉĞƌ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚĂǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ-ϵϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀŝŶĞ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĨƌƵŝƚ�ƐĞƚ͕�ƌŝƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�
dŚŝƐ�ŚĞĂƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�'ƌŽǁŝŶŐ��ĞŐƌĞĞ��ĂǇƐ�
;'��ƐͿ͘ 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ďŽƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�'��Ɛ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�ŶŽƌƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�
ĨĂǀŽƌŝŶŐ�ŐƌĂƉĞ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌŝƉĞŶ�
ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĐŽůĚ�
ǁŝŶƚĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŶĞůů�
,ƵĚƐŽŶ�sĂůůĞǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>Ăď�ŝŶ�hůƐƚĞƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ϯϬϵϳ�'��Ɛ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǁ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tŝůůƐďŽƌŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&Ăƌŵ�ŝŶ��ƐƐĞǆ�ĐŽƵŶƚǇ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ϮϰϮϬ�'��Ɛ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǁ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�–ϭϲ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&͘�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ�sĂůůĞǇ�ůĂď�ŚĂƐ�
ƉůĂŶƚĞĚ�
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ǀŝŶŝĨĞƌĂ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďůŽĐŬƐ͕�ǁŚŝůĞ�tŝůůƐďŽƌŽ�ŚĂƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�
ŚǇďƌŝĚƐ�ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐŽůĚ�ŚĂƌĚǇ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ϮϰϬϬ�'��Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶ�ƐŽŵĞ�ǀŝŶŝĨĞƌĂ�ŝŶ�ĐŽŽů�
ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŽƐƚ-ĨƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŶŽƌƚŚĞƌůǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ƌŝƉĞŶ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƵŶŝƚƐ͘�
�ůƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�–ϭϲ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�
ĐĂƵƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďƵĚ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ǀŝŶŝĨĞƌĂ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĐŽůĚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉůĂŝŶ�sĂůůĞǇ͘�� 

 

/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ 

^ĞůĞĐƟŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ůŽǁƐ�ĂŶĚ�'��Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ͘��ĸĐŝĞŶƚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�tŚŝůĞ�'��Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƚĞůůĂƌ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ��ŽǁŶǇ�DŝůĚĞǁ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tĞĂƚŚĞƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
;E�t�Ϳ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/WDͿ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�tŚĂƚ�
ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŽŵĞ�ϭϬ�
ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĂǁĂǇ͘ 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƉĞƐƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǀŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘�DƵĐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ĐƌŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�
ƵŶŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐŽĂů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�
ƉƵůůŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ǌŽŶĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͍�hŶƟů�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǀŝŶĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ĐŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ZŝĞƐůŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂďĞƌŶĞƚ�&ƌĂŶĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŐĞƌ�
>ĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�/�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƉƟŵĂů�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�d�E�ŝŶ�ZŝĞƐůŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĂƌŽŵĂ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŵĞůůƐ�ůŝŬĞ�ƉĞƚƌŽů͕�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ϮϬй�ŽĨ�ĂŵďŝĞŶƚ�
ƐƵŶůŝŐŚƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŝƐƚ͕�ƚŽƚĂů�ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶƐ�ŝŶ�

�ĂďĞƌŶĞƚ�&ƌĂŶĐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ǁĂƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬ-ϱϱй�ŽĨ�ĂŵďŝĞŶƚ�
ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞŶƚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ͘ 

dŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĨƌƵŝƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
&ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘��ŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŵďŝĞŶƚ�ƐŽůĂƌ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͕�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�ƌŽǁ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂĨ�ƉƵůůŝŶŐ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įƚ�Ăůů͘��ƉƉůǇŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�Ez�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�Ez�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�
ǇŝĞůĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

 

��YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�sŝŶĞǇĂƌĚ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ 

>ĂƐƚ�:ƵůǇ͕�ǁŚĞŶ�/�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
sŝƟĐƵůƚƵƌĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂƐƚĞƌŶ�Ez͕�/�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚĂŝůŽƌ�ŵŝĚ-ƐĞĂƐŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĨĂƌŵƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�
ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĂƉƉĞůůĂƟŽŶƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 

^ƉŽŝůĞƌ�ĂůĞƌƚ͗�tŚŝůĞ�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƚŚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͘�dŚƵƐ͕�/�Ăŵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�E�t��ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�
ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨĂƌŵ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�
�ĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨĂƌŵ-ƐƉĞĐŝĮĐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝƐ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ�Ez�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
>ŽŶŐ�/ƐůĂŶĚͿ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĞ�ƐǇŵďŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�Įƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶƚŽ�
ŽŶĞ�ŵĂƉ͕�ƐŽ�ůĞƚΖƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂůŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ 
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ϭͿ��ŽůŽƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌŵƐ͘�&Ăƌŵ�ĐŽůŽƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŽƚĂů�'��Ɛ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůŽƌ�ďĂƌ�ůĞŐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�dŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�
ƌĞůŝĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘�EŽƚ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�
;ŵŽƌĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁͿ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĨĂƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘���ůĂƌŐĞƌ�
ĐŝƌĐůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ͘ 

ϮͿ�dƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�>ĞŌǁĂƌĚ�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ĚĂƚĂ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚͿ͘�
�ŽǁŶǁĂƌĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬй�ĂŶĚ�ϳϱй�ĚĂƚĂ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ͘�ZŝŐŚƚǁĂƌĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱй�ĂŶĚ�ϵϬй�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
hƉǁĂƌĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ϵϬ-ϵϱй�ĚĂƚĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�^ƚĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŽǀĞƌ�ϵϱй�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� 

ϯͿ�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ƟƚůĞ͕�ƚŚĞ�ΖŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĚĂƚĂΖ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵƐ�ǁĂƐ�ϴϵй͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϵй�ĚĂƚĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ůŽƐĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘ 

ϰͿ�dŚĞ�ŐƌĂǇ�ƐĐĂůĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�Ez�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ůĞǀĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ďĂƌ�ůĞŐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘ 

ϱͿ�dŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐǇŵďŽů�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽůŽƌ�ďĂƌ�ůĞŐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘ 

 

/ŶŝƟĂů�hƐĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨĂƌŵ͘�
dŚĞ�ĐŽůŽƌŵĂƉ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĂƉƉĞůůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ƐĐŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǀĂƌǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉ�ŝƐ�'��-ĐĞŶƚƌŝĐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�

ƐƚĂƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚͬ
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�ƐŽůĂƌ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĨ�ǁĞƚŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��Ɛ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�/�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐŽŽŶ�ďĞŐŝŶ�ĨĂƌŵ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨŽƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ŝŶ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�/ŶŝƟĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞƐ͘ 

 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͗�ϭͿ�^ŽŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ͖�
ĂŶĚ͕�ϮͿ�tĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Žƌ�
ŝŐŶŽƌĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�
ŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĞŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĂŐĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ůŽŶŐĞƌ�ŽƵƚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�'��Ɛ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĞĐŽĚŽƌŵĂŶĐǇ�
ĂŶĚ�ďƵĚďƵƌƐƚ�ĚĂƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�Ăŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŐƌŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�E�t��ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ͘�&Žƌ�ΨϭϴϵϬ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ďŽƚŚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ǁŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�-��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�
ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ 

FRQWLQXHG�RQ�QH[W�SDJH 
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G R A P E  N E W S  

EĞǁ�zŽƌŬ͘�^ĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ϭϰ�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�
ϭϵ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂƌĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ŚƵĚ͛�E�t��
ƐƚĂƟŽŶ͘��ůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ƌĞĚ͛�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�
ƵŶĚĞƌƌĞƉŽƌƟŶŐ�'��Ɛ͘ 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ĨĂƌŵ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵǇ�ĨĂƌŵ͕�/�ƐƟůů�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘���ƌĞ�Ăůů�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂƌŵƐ�
ƌĞĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ͍�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�E�t��
ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂůƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂƉƉĞůůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴ�ĂŶĚ�ϯϮ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘�/Ĩ�tĞůƐŚ�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ�
ǁĞƌĞ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ϭϳϴϬ�
'��Ɛ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ĚĞŶ͛�ƐƚĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϲϭϭ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
͚Ăůƚ͛�ƐƚĂƟŽŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĨĂƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽŽ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŽƵůĚ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ă�ůŝƩůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉůĂŝŶ�sĂůůĞǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘���ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ƐŝƚĞƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�-��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ 

FRQWLQXHG�RQ�QH[W�SDJH 
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>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĞĂĚ 

/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŽŶ-ƚŽ-ďĞ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨĂƌŵ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ǁŝůů�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ǀŝƟĐƵůƚƵƌĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͊ 

/�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ͗�WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�
Ăƚ�ũŵŵϱϯϯΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨĂƌŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�/�ŚĂǀĞ�
ĞŵĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨĂƌŵƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�-��ŚĂŵƉůĂŝŶ�sĂůůĞǇ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƐƚĂƟŽŶƐ 

�ŝŐŚƚ�&Ăƌŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴ�^ĞĂƐŽŶϭ�Žƌ�,Žǁ�ƚŽ�'ƌŽǁ��ĞƩĞƌ�
tŽƌŬĞƌƐ 
�Ǉ�>ŝǌ�,ŝŐŐŝŶƐ 

 

��ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǇŽƵ�ƚƌǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϴ�ŬĞǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĨĂƌŵ͘��dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
Žī�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

ϭ͘��ĐƟǀĞůǇ�/ŶǀŽůǀĞ�zŽƵƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƚΖƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚǇůĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ũŽď�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�;Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĨĂƌŵΖƐ�
ŚĞĐƟĐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĚŽ�ĮŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ͗� 

· �Ğ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐƌĞǁƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�

ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ͘ 

· dĂŬĞ�ŬĞǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ͘� 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ǀĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘ 

· dƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 

 

Ϯ͘��ƌĞĂƚĞ�Ă�WŽƐŝƟǀĞ��ƫƚƵĚĞ͘�Η,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐĂƵŐŚƚ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽĚĂǇ͍Η�;ĨƌŽŵ�dŚĞ�
KŶĞ-DŝŶƵƚĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ďŽŽŬͿ�/Ĩ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�
ƐƚƵƉŝĚ͕�ůĂǌǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞŶƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĂŶĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŵŽƌĂů͕�
ƚƌĂŝŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŝůů�ďĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŚĞ�
ƉŚƌĂƐĞƐ-�ΗǁĞůů�-�ĚŽŶĞ͕Η�ΗƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕Η�Η/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ͘Η 

 

ϯ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�dŚĂƚ�dŝŵĞ�Kī�/Ɛ��ƐƐĞŶƟĂů͘�WůĂŶƟŶŐ�
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ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ͘�DŽƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�Žī͘�
WƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�η/�ƉĞƚ�ƉĞĞǀĞ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�Žī͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘�DĂŶǇ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĂǇ�Žī�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�
ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

 

ϰ͘�dƌĂŝŶ�Ă�dƌĂŝŶĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�
ƉĞŽƉůĞ͘�^ĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 

 

ϱ͘��ƐƚĂďůŝƐŚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
^ŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͕�ďůĂĐŬďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚĞǆƟŶŐ�ĂŶĚ�Ϯ-ǁĂǇ�
ƌĂĚŝŽƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘��^��ďĂŐƐ�
ƉĂĐŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůĞƐ�ƉĂĐŬĞĚͬ
ŚƌͿ͘�dŚĞƐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ŽīĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

 

ϲ͘��Ž�EŽƚ�'ŝǀĞ�dŝƚůĞƐ�tŝƚŚŽƵƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘���ŵĂƌŬĞƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂĚ�ďĞƩĞƌ�ďĞ�
ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶΖƚ�ůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�
ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ŚĂŶĚůĞ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�

ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ƟƚůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
Ă�ũŽď�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ũŽď�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ 

ϳ͘��Ž�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƉƉƌĂŝƐĂůƐ�-�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��Ŷ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ũŽď͘�&ĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�
ŚŽǁ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ͘ 

 

ϴ͘�WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ǀĂĐĂƟŽŶƐ͕�
ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĨƌŝŶŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĨĂŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƌŝƟƐŵ͕�
ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ͘� 

�Ɖƌŝů�ϭϯ͕�ϮϬ�Θ�Ϯϳ͕�&Ăƌŵ�>Ăǁ�&ŽĐƵƐ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�–�&ƌĞĞ�tĞďŝŶĂƌƐ� 
ϭϮ͗ϬϬ�ŶŽŽŶ��ĞŶƚƌĂů��ĂǇůŝŐŚƚ�dŝŵĞ�;ϭ͗ϬϬ�WD��ĂƐƚĞƌŶ��ĂǇůŝŐŚƚ�dŝŵĞͿ� 
�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůŝŶŬƐ͘ 
 
·�Ɖƌŝů�ϭϯ�-��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶƟƟĞƐ͕�^ĂůĞƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�>Ăǁ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂƌŵĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬĨĂƌŵ-ůĂǁ-ĨŽĐƵƐ-

ƐĞƐƐŝŽŶ-ďƵƐŝŶĞƐƐ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ-ƐĂůĞƐ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 

·��Ɖƌŝů�ϮϬ�-�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�>ŝĂďŝůŝƚǇ� 

·�Ɖƌŝů�Ϯϳ�-��ŐƌŝƚŽƵƌŝƐŵ͕�sĂůƵĞ-�ĚĚĞĚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�>ĂŶĚ�DĂƩĞƌƐ 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

��$GDSWHG�IURP�5RJHUV��'RQ�+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW�3UDFWLFHV�LQ�$FWLRQ�
LQ�0DORQH\��7KRPDV�HW�DO��+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW�RQ�7KH�)DUP��$�
0DQDJHPHQW�/HWWHU�6HULHV��'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUDO�(FRQRPLFV��&RUQHOO�
8QLYHUVLW\��������SS��-��� 
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