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/Ŷ�ϮϬϭϳ͕ �ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ�;'&�Ϳ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮ�ůĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͘��ǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂ �ŽŶ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶ �ŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ͕�
ƚŚĞ�'&��ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝƚƐ�Ğ �ŽƌƚƐ�ŽŶ�dǁŝ �Ğƌ�ĂŶĚ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘�

�ƌĞĂ �ŶŐ�Ă�ƉƌŽĮ�ůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ďŝƌĚ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�'&��ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĞůĂ �ŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐŽĐŝĂ �ŽŶƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ �ĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽůŝ �ĐĂů� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌůĚ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� Đŝ �ǌĞŶƐ�ŵĞĞƚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǀŝĞǁƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ϳϬй�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϯϬй�ǁŽŵĞŶ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ϯϱ�ĂŶĚ�ϯϰ͘�dŚƌŽƵŐŚ�͞η'&�͕͟ �ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
Į�ŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ͘ �dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂ �ŽŶ�ŽĨ�ůŝƐƚƐ͕�ŽƵƌ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƌĂƉŝĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞƌ �ŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ�ĂďŽƵƚ�
Į�ŶĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�&ŝŶdĞĐŚƐ͘�

/Ŷŝ �Ă �ŶŐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ĚŽŽƌƐ͗� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� '&�� ŽŶ� >ŝŶŬĞĚ/Ŷ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂ �ŶŐ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �dŚĞ�'&��ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăƌ �ĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐĂůůǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�dǁŝ �Ğƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŐĞŶĞǀĂͲĮ�ŶĂŶĐĞ͘ĐŚ͘�

KŶ�KĐƚŽďĞƌ� ϭϬ͕� ϮϬϭϳ͕ � ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĞŶƚĞƌ� ;'&�Ϳ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ �ǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝ �ŽŶĂů�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�

dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů� ŵĞĚŝĂ͘�
:ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽŶĮ�ĚĞŶĐĞ�
ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƵƌǀĞǇ� ;ƐĞĞ� Ɖ͘� ϱͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŝŶ� ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ� ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶ �ŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂ �ŽŶ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƌĂŶƐŝ �ŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ � /ŶŶŽǀĂ �ŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƉŽƐŝ �ǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ �ŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Į�ĞůĚ͘�

dŚĞƐĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� zǀĞƐ� DŝƌĂďĂƵĚ�
;WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕�WĂƐĐĂů��ĞƐŶĂƌĚ�;�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌͿ�ĂŶĚ��ĚŽƵĂƌĚ�
�ƵĞŶĚĞƚ� ;DĂŶĂŐŝŶŐ� �ŝƌĞĐƚŽƌͿ͘� �ůů� ƚŚƌĞĞ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� dŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ�ŵĂŬĞƐ� Ă� ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵ �ŽŶ�ƚŽ�^ǁŝƐƐ�'�W�;ϵ͘ϭйͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�'ĞŶĞǀĂŶ�ĐĂŶƚŽŶĂů�

'�W�;ϭϮйͿ͘�dŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶ �ŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝƚƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌŽůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚŚĞ� '&�� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĮ�Ŷŝ �ŽŶ� ŽĨ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝ �ŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽŵƉĞ �ǀĞŶĞƐƐ͕� Ă �ƌĂĐƚ� ƚĂůĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞĮ�ŶĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

� �ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂŶĚ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�



ϭϰ &ŽŶĚĂƚŝŽŶ�'ĞŶğǀĞ�WůĂĐĞ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�

�ǀĞŶƚƐ

͞�ŝŐŝƚĂů��ĐŽŶŽŵǇ͟�&ŽƌƵŵ
dŚĞ�ϯƌĚ�͞�ŝŐŝƚĂů��ĐŽŶŽŵǇ͟�&ŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĠĚĠƌĂ �ŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƌŽŵĂŶĚĞƐ�
;&�ZͿ͘� /ŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞǆĞĐƵ �ǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ �ŽŶ͕� ƚŚŝƐ�ŵĞĞ �ŶŐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂůĞƐ�ŽƵƚůĞƚƐ͘�

KƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂŶƚŽŶ� ŽĨ� 'ĞŶĞǀĂ͕� ƚŚĞ� &�Z͕� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� 'ĞŶĞǀĂ� ;hE/'�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�'&�͕� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ž �ĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ �ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ͘�

�Ǉ�ĐŽͲŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĞŶ �ƚůĞĚ͗�͞tŚĂƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂůĞƐ͍͟�ƚŚĞ�'&��
ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ �ŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕� ŝŶƚŽ� ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘

�ƐƐŝƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�Į�ŶĂŶĐŝğƌĞ
dŚĞ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂ ��ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ �ŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂ �ŽŶƐ�z�ĂŶĚ���ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘

'ĞŶĞƌĂ �ŽŶ� �� ĨŽůůŽǁƐ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂ �ŽŶ� z͕� ŚĂďŝƚƵĂůůǇ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ͞ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ͕͟ � ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂĐ �ǀĞůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ͘� �Ɛ� ƵůƚƌĂͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ŐĞŶĞƌĂ �ŽŶƐ�ƚǇƉŝĮ�ĞĚ�ďǇ�ǀĞƌǇ�Ěŝ �ĞƌĞŶƚ�ĐŽĚĞƐ͕�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮ�Đ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂ �ŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂ ��ǁŚŽ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘

�ƌ͘ � KůŝǀŝĞƌ� ZĞǀŽů͕� Ă� ŶĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕� ,ĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� >ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝ ��ĐƵů �ĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�,ŽƐƉŝƚĂů� ŽĨ� >ǇŽŶ͕� ŐĂǀĞ� Ă�
ĨĂƐĐŝŶĂ �ŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂ �Đ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�,ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ �ŽŶ�
ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ƋƵĞƐ �ŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘

����
ƉĂƌ �ĐŝƉĂŶƚƐ�Ă �ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�

ϮϬϭϳ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ

Ξ�>ƵůǇ�'ůĞǌ



ϭϱ�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳ

WĂƌƚĞŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�'ĞŶĞǀĂ� ;^&'Ϳ�ĂƐƐŽĐŝĂ �ŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�'ĞŶĞǀĂ�ĂƐ�Ă�ƉůĂ �Žƌŵ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Į�ŶĂŶĐĞ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐ �ǀĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŵĂŶǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�
ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ�Į�ƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ�
&ƌĞŶĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͕ � ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂ �ŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ĞŶƚĞƌ�;'&�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ͕�ƚŚĞ�^&'�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĞŶ �ƚůĞĚ�
͞&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘͟ ��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ�
ŽĨ� ϰϬ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ϲϬ� ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Į�ŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞƐĞ�
ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƉŝƌĂ �ŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ �ǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�
ĞǀŽůƵ �ŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ďŽŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽͲĮ�ŶĂŶĐĞ͘�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�'ĞŶĞǀĂ�;^&'Ϳ͗�͞&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͟

� dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞǀĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐĂŶ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
Ă � ƌŝďƵƚĞƐ�

,ŽƐ �ŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ϮϮϬ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶƐ�
ŽƉĞƌĂ �ŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ĐůŝŵĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂ �ǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Į�ŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�Ă�ƉƌĂĐ �ĐĂů�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ �ĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Į�ĞůĚ͘

�Ɛ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� 'ĞŶĞǀĂ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐƌĂƐƉ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƉĂƌ �ĐƵůĂƌůǇ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Į�ŶĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽƉĞƌĂ �ŶŐ�ŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�'&��ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝƚƐ� ĞŵƉŚĂ �Đ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� &ŝŶĂŶĐĞ� 'ĞŶĞǀĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂ �ŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͘

&Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŶǇ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
Ă �ĞŶ �ŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ɛ� ĚĞǀŝƐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂ �ŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂ �ŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐ �ŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵ �ŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

dŚĞ� '&�� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĂůĞĚ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů�
ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�zǀĞƐ�DŝƌĂďĂƵĚ͘�

dŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŶ �ŶƵĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďǇ� DĂƌĐ� WŝĐƚĞƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��Ǉ� ĐĂůůŝŶŐ�Ă �ĞŶ �ŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞ� ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Į�ŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞ �ǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�
ĐĞŶƚĞƌ͕ �DĂƌĐ�WŝĐƚĞƚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚƌŝǀĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�Ěŝ �ĞƌĞŶ �ĂƚĞ�'ĞŶĞǀĂ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�


