
Ϯ &ŽŶĚĂƚŝŽŶ�'ĞŶğǀĞ�WůĂĐĞ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�

dŚŝƐ�ĂĐ �ǀŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ�;'&�Ϳ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ� ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� /ƚ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝĨƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ�
ŽĨ� ƚĂǆ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŚĂƐ�
ƉƌŽǀĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘� WƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĞŶƚĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϱͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ�
ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�^ǁŝƐƐ�'�W�;ϵ͘ϭйͿ�ĂŶĚ�
ĐĂŶƚŽŶĂů�'�W�;ϭϮйͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�'&��ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�
ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĞŶĂďůĞ� ŝƚ� ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ� ŝƚƐ� ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� ƚŚĞ�'&��ŚĂƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ� ŝƚƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůŽƌƐ�
ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ŶĂŵĞůǇ�
Dƌ͘ � ^ĞƌŐĞ� �Ăů� �ƵƐĐŽ� ĂŶĚ� Dƌ͘ � WŝĞƌƌĞ� DĂƵĚĞƚ͘� ϮϬϭϳ� ǁĂƐ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ďĞŐŝŶ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶdĞĐŚ�ĨŝĞůĚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů� ůĞĂĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĂƌƚŝŶ�sĞƚƚĞƌůŝ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >ĂƵƐĂŶŶĞ�
;�W&>Ϳ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� Ă� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘ � :ŽĂĐŚŝŵ�^ŽŶͲ&ŽƌŐĞƚ͕�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� &ƌĞŶĐŚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘ � :ƂƌŐ�
'ĂƐƐĞƌ͕ � ^ƚĂƚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� &ŝŶĂŶĐĞ͘� �ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ͘

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�
KƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽƵƌ�ĨƵůů�Ă �ĞŶ �ŽŶ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶǀŝĐ �ŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
Į�ŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ͘ � dŚĞ� �ĂŶƚŽŶ� ŽĨ� 'ĞŶĞǀĂ� ŚĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗� ŝƚƐ�Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� Ă� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ĂƐƐĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚƌĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� Į�ŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ŵĂƌŝŶĞ� ĨƌĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉĞĐ �ŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ�
ĚĞŶƐĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ŵƵů �ŶĂ �ŽŶĂůƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ůŝŶŬƐ� ĨŽƌŵ� Ă� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶƌŝǀĂůůĞĚ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶƐ͕�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚͲůĞǀĞů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�Ă �ƌĂĐ �ǀĞ͘�

/Ŷ� ϮϬϭϳ͕ � ƚŚĞ� '&��ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϲͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀŝƚĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ &ŝƐĐĂů�WƌŽũĞĐƚ�ϭϳ͟�
;&W�ϭϳͿ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϵͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͘���ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�

dŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ŚĂƌŶĞƐƐ� ĞŶĞƌŐŝĞƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ^ŽƵƚŝĞŶ� ă� ůĂ� &ŽŶĚĂƚŝŽŶ� 'ĞŶğǀĞ� WůĂĐĞ�
&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�;�^&'W&Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϮϱͿ͘�
dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕ � ϮϬϭϳ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Dƌ͘ �DĂƌŬ��ƌĂŶƐŽŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&/ED�͘�

KŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�
ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝƚƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƌŝƐŬƐ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��^&'W&͘ � dŚŝƐ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ� ǀŝƐŝŽŶ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�

dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ�;&&^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ��Đƚ�;&ŝŶ/�Ϳ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϳͿ�ŚĂǀĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ĐŚĂŽƚŝĐ�
ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘�dŚĞ�ƚĞŶĂĐŝƚǇ�

�
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>Ğƚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊



ϯ�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳ

ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�

tĞ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĞĨĨŽƌƚ� ǁŝůů�
ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &W� ϭϳ͘ � /Ŷ�
ĨĂĐƚ͕� ĞƋƵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

dĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝ �ŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ĐĞŶƚƌĂů͕� ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϯϱ͕ϲϬϬ�
Žƌ� ƐŽ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� Į�ŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ�
'ĞŶĞǀĂ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă �ƌĂĐ �ŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘ �

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚǁŽĨŽůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ� ƚƌĂŝŶ�
ďŽƚŚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�
ĐĂƌĞĞƌƐ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�
ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝƐƐƵĞ�ďƵƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�
ŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�
ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ͕� ŚĞƌĞ� ƚŽŽ͕� Ă�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�

/Ŷ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� 'ŽͲ�ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ƚŚĞ� '&��
ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶƚŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�
;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĨƵůů�
ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;�/WͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� dŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ͕� ^�Y�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϭϴͿ�ŚĂƐ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

dŚĞ� ͞'ůŽďĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� /ŶĚĞǆ� ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͟�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�t�&�ŚĂƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉůĂĐĞĚ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͕�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ŝƐ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� &ŝŶdĞĐŚ� ;ƐĞĞ� Ɖ͘� ϭϰͿ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨŝŶĂŶĐĞ�
;ƐĞĞ� Ɖ͘� ϭϱͿ� ĂŶĚ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ͘� dŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ĨŝĞůĚƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĂƚƚƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƚ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ�
ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�

/Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌŽůĞ� ƉůĂǇĞĚ� ďǇ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ĂŶƚŽŶ͘

zǀĞƐ�D/Z���h�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ


