
^ƵƉĞƌ�WĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĐŚ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ƵƐŝŶŐ�
�ŵĂǌŽŶΖƐ��t^͘�dŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƌŽƵƚĞƌ͕�ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƐŬƚŽƉ�W�͕�ĂŶĚ�ϯ�ůĂƉƚŽƉƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�sD�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌ�WĞĂƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ��t^͍�WƌŽǀŝĚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͕�ŝƚΖƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�
ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

�t^��ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ
DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ ϵ͗ϰϳ��D



dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ��ŵĂǌŽŶ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�tŝŶĚŽǁƐ�WŽǁĞƌ^ŚĞůů�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ��t^�ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�sDƐ�
ƚŽ��t^͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ůŝĨƚ�ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚ͘

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��t^�WƌŝĐŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƚΖůů�ďĞ�ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂůŝǌĞ�^ƵƉĞƌ�WĞĂƌΖƐ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�
ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ǇĞĂƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉůĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐŝǌĞĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͊��ůƐŽ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ��ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘



�ĨƚĞƌ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŶƵǆ�hďƵŶƚƵ�ϭϲ͘Ϭϰ�sDƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƚƵĂůďŽǆ�ŝŶ�͘ŽǀĂ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƵƐŝŶŐ�WŽǁĞƌ^ŚĞůů�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ��t^�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŽŶĞ�
ĂĨƚĞƌ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�sD�͘ŽǀĂ�ĨŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��t^�^ϯ�ďƵĐŬĞƚ͘



KŶĐĞ�ƚŚĞ�͘ŽǀĂ�ĨŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ��D/Ɛ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ���Ϯ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘

KŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ���Ϯ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ��ůŽƵĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�/Wǀϰ��/�Z�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭϬ͘Ϭ͘Ϭ͘Ϭͬϭϲ



EĞǆƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sW�͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌŽƵƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͘�KŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌ�WĞĂƌ�sW�͘

�ƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƵďŶĞƚ�;ϭϬ͘Ϭ͘Ϭ͘ϬͬϮϰͿ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌ�WĞĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌŽƵƚĞ�ƚĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ǁĞď�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�sD͘��ůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƵďŶĞƚ�;ϭϬ͘Ϭ͘ϭ͘ϬͬϮϰͿ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϯ�sDƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘



�ƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Ă�E�d�'ĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�^ƵƉĞƌWĞĂƌ�ƐƵďŶĞƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ĂŶ��ůĂƐƚŝĐ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�͘�
tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ZŽƵƚĞ�ƚĂďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƵďŶĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�E�d�'ĂƚĞǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ϯ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�sDƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞď�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞƐͬƉĂƚĐŚĞƐ͘

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�WƌŝǀĂƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�d�'ĂƚĞǁĂǇ�



ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sDƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƵďŶĞƚ͘

WƵďůŝĐ�ƌŽƵƚĞ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌ�WĞĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵďŶĞƚ

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ���Ϯ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ăůů�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂůůůŽǁƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�^^,�



ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƵƐĞƌΖƐ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘



��ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�D�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�^ƵƉĞƌWĞĂƌ�DĂŝŶ�sD�ŚĂƐ�ƌŽŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�D&��ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�sD�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĨƵůů���Ϯ�ĂĚŵŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϯ�sDƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƵďŶĞƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ��t^��>/�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚ�ŬĞǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽĚĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ���Ϯ�ƌĞĂĚ�ŽŶůǇ�
ĂĐĐĞƐƐ͘



�ĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗůŝĨƚ�ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚΗ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ��t^͊͊͊


