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0LQXWHV�RI�WKH�$QQXDO�*HQHUDO�0HHWLQJ�KHOG�RQ 7KXUVGD\����1RYHPEHU������KHOG�DW�
7RZQ�+DOO��5R\DO�7XQEULGJH�:HOOV��.HQW�VWDUWLQJ�DW�����SP

0HPEHUV� 6DOO\�%DOFRQ��)ULHQGV�RI�WKH�&RPPRQV���7LP�%DOO��&DOYHUOH\�3DUN�&UHVFHQW�
$VVRFLDWLRQ���-HQLQD�%DV�3HQGU\��'XGOH\�5RDG�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���$GULDQ�%HUHQGW�
�7XQEULGJH�:HOOV�%LF\FOH�8VHU�*URXS���/RUQD�%ODFNPRUH��*UDQWOH\�&RXUW�5HVLGHQWV¶�
$VVRFLDWLRQ���0DUN�%RRNHU��&XOYHUGHQ�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���'LDQD�%XWOHU��%DQQHU�)DUP�
5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���5REHUW�&KULV��*URYH�+LOO�+RXVH�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���-RKQ�
&XQQLQJKDP��:DUZLFN�3DUN�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ�DQG�&LYLF�6RFLHW\�RI�5R\DO�7XQEULGJH�
:HOOV���0DULHNH�GH�-RQJH��7XQEULGJH�:HOOV )ULHQGV�RI�WKH�(DUWK���$QG\�(QJODQG��7XQEULGJH�
:HOOV�$FFHVV�*URXS���0DUJDUHW�*LQPDQ��)ULHQGV�RI�:RRGEXU\�3DUN�&HPHWHU\���&DURO\Q�
*UD\��7KH�)RUXP���'RURWKHD�+ROPDQ��%R\QH�3DUN�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���0LFKDHO�+ROPDQ�
�7XQEULGJH�:HOOV�7ZLQQLQJ�DQG�)ULHQGVKLS $VVRFLDWLRQ���'HOSKLQH�+RXOWRQ��+DZNHQEXU\�
9LOODJH�$VVRFLDWLRQ���$GULDQ�-RKQVRQ��.LQJVZRRG�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���0DULDQQH�
0DF'RQDOG��1RXULVK�&RPPXQLW\�)RRGEDQN���.DWKDULQD�0DKOHU�%HFK��7HOHSKRQH�+RXVH�
1HLJKERXUV¶�$VVRFLDWLRQ���3DXO�0DVRQ��7XQEULGJH�:HOOV�%LF\FOH�8VHU�*URXS���$QJHOD�
0F3KHUVRQ��6RURSWLPLVW�,QWHUQDWLRQDO�RI�7XQEULGJH�:HOOV�DQG�'LVWULFW���&KULV�0RUULV��%HXODK�
5RDG�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���3DXO�6LQFODLU��&ODUHQFH�5RDG�8VHUV¶�$VVRFLDWLRQ���'RQ�6ORDQ�
�0RO\QHX[�3DUN�*DUGHQV�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ���$QQH�6WRER��)LHQGV�RI�WKH�7XQEULGJH�
:HOOV�0XVHXP��/LEUDU\�DQG�$UW�*DOOHU\���7LP�7HPSHVW��7KH�$YHQXHV�5HVLGHQWV¶�
$VVRFLDWLRQ���$ODVWDLU�7RG��3RRQD�5RDG�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ DQG�7XQEULGJH�:HOOV�
3XSSHWU\�)HVWLYDO���'DYLG�:DNHILHOG��7XQEULGJH�:HOOV�7ZLQQLQJ�DQG�)ULHQGVKLS�$VVRFLDWLRQ���
'HQLVH�:DWWV��7XQEULGJH�:HOOV�2YHU�)LIWLHV�)RUXP���3KLOLS�:KLWERXUQ��%HXODK�5RDG�
5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ� DQG�&DURO�:LOVRQ��,QQHU�/RQGRQ�5RDG�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ�

%RURXJK�&RXQFLOORUV� &RXQFLOORUV�&REEROG��%URDGZDWHU�ZDUG���/LGVWRQH��6W��-RKQ¶V�ZDUG���
0RUWRQ��6W��-RKQ¶V�ZDUG���3RXQG��6KHUZRRG�ZDUG���6FRWW��&XOYHUGHQ�ZDUG��DQG�:RRGZDUG�
�%URDGZDWHU�ZDUG�

2WKHUV�LQ�$WWHQGDQFH� 6WHSKHQ�%DXJKHQ��+HDG�RI�3ODQQLQJ��7:%&���6XH�3RXQG��3DXO�
7D\ORU��'LUHFWRU�RI�&KDQJH�DQG�&RPPXQLWLHV��7:%&���0DUN�2¶&DOODJKDQ��6FUXWLQ\�DQG�
(QJDJHPHQW�2IILFHU��7:%&�DQG�6HFUHWDU\�WR�WKH�7RZQ�)RUXP�

$32/2*,(6

� $SRORJLHV�ZHUH�UHFHLYHG�IURP 'DYH�%DUQHWW��)ULHQGV�RI�*URVYHQRU�DQG�+LOEHUW�
3DUNV���-RKQ�GH�/XF\��)ULHQGV�RI�7XQEULGJH�:HOOV�&HPHWHU\� DQG�-DQH�
)HQZLFN��&DOYHUOH\�3DUN�5HVLGHQWV¶�$VVRFLDWLRQ��

927,1*�(17,7/(0(17�)25�0(0%(5�25*$1,6$7,216�$1'�&281&,//256

� 7KH�6HFUHWDU\�FRQILUPHG�WKDW�WKH�YRWLQJ�HQWLWOHPHQW�RI�WKRVH�ZKR�KDG�
DFKLHYHG�WKH�UHTXLUHG�OHYHO�RI�DWWHQGDQFH�ZDV�DV VHW�RXW�LQ�WKH�DJHQGD�

0,187(6�2)�7+(������$*0

� 7KH�6HFUHWDU\�QRWHG�WKDW�WKH�PLQXWHV�KDG�EHHQ�DJUHHG�LQ�SULQFLSDO�DW�WKH�
PHHWLQJ�LQ�-DQXDU\������EXW�ZHUH�VXEPLWWHG�KHUH�IRU�IRUPDO�DSSURYDO�

5(62/9('�± 7KDW�WKH�PLQXWHV�RI�WKH�$*0�KHOG�RQ����1RYHPEHU������EH�
DSSURYHG�

3DJH��

$JHQGD�,WHP��



�

&+$,50$1¶6�$118$/�5(3257

� 7KH�&KDLUPDQ�JDYH�KLV�UHSRUW��D�FRS\�RI�ZKLFK�LV�DSSHQGHG�WR�WKHVH�PLQXWHV�

(/(&7,21�2)�2)),&(56

� 7KH�6HFUHWDU\�LQWURGXFHG�WKH�UHSRUW VHW�RXW�LQ�WKH�DJHQGD� 7KH�IROORZLQJ�
QRPLQDWLRQV�KDG�EHHQ�UHFHLYHG�

x $GULDQ�%HUHQGW�± &KDLUPDQ
x $ODVWDLU�7RG�± 'HSXW\�&KDLUPDQ
x 'RQ�6ORDQ ± 'HSXW\ &KDLUPDQ

7KH�9LFH�&KDLUPDQ�WRRN�WKH�FKDLU�IRU�WKH�HOHFWLRQ�RI�WKH�&KDLUPDQ�DQG�FDOOHG�
IRU�D�SURSRVHU�DQG�VHFRQGHU�IRU�WKH�QRPLQHH��7KLV�EHLQJ�$GULDQ�%HUHQGW¶V�
IRXUWK�WHUP�DV�&KDLUPDQ�WKH�FRQVHQW�RI�WKH�PHHWLQJ�ZRXOG�EH�UHTXLUHG�

0DUN�%RRNHU�SURSRVHG��DQG�'DYLG�:DNHILHOG�VHFRQGHG��WKDW�$GULDQ�%HUHQGW�
EH�HOHFWHG�&KDLUPDQ� 7KH�YRWH�ZDV�FDUULHG�

7KH�&KDLUPDQ�UHVXPHG�WKH�FKDLU�IRU�WKH�HOHFWLRQ�RI�WKH�'HSXW\�&KDLUPHQ�DQG�
FDOOHG�IRU�SURSRVHUV�DQG�VHFRQGHUV�IRU�WKH�QRPLQHHV��7KLV�EHLQJ�$ODVWDLU�
7RG¶V�WKLUG�WHUP�DV�'HSXW\�&KDLUPDQ�WKH�FRQVHQW�RI�WKH�PHHWLQJ�ZRXOG�EH�
UHTXLUHG��7KLV�ZRXOG�EH�'RQ�6ORDQ¶V�ILUVW�WHUP�

$GULDQ�%HUHQGW�SURSRVHG��DQG�-RKQ &XQQLQJKDP�VHFRQGHG��WKDW�$ODVWDLU�7RG�
EH�HOHFWHG�'HSXW\�&KDLUPDQ� 7KH�YRWH�ZDV�FDUULHG�

'DYLG�:DNHILHOG�SURSRVHG��DQG�.DWKHULQD�0DKOHU�%HFK VHFRQGHG��WKDW�'RQ�
6ORDQ�EH�HOHFWHG�'HSXW\�&KDLUPDQ� 7KH�YRWH�ZDV�FDUULHG�

5(62/9('�±

�� 7KDW�$GULDQ�%HUHQGW�EH�HOHFWHG�&KDLUPDQ�IRU���������XQWLO�WKH�GDWH�RI�
WKH�$*0������

�� 7KDW�$ODVWDLU�7RG EH�HOHFWHG�'HSXW\�&KDLUPDQ�IRU���������XQWLO�WKH�
GDWH�RI�WKH�$*0�������DQG

�� 7KDW�'RQ�6ORDQ�EH�HOHFWHG�'HSXW\ &KDLUPDQ�IRU���������XQWLO�WKH�
GDWH�RI�WKH�$*0������

127(��7KH�PHHWLQJ�FRQFOXGHG�DW�����SP�

3DJH��

$JHQGD�,WHP��



dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ZŽǇĂů�dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ

&ŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ZŽǇĂů�dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ

�ĚƌŝĂŶ��ĞƌĞŶĚƚ�;�ŚĂŝƌͿ͖��ůĞǆ�'ƌĞĞŶ�;�ĞƉƵƚǇ��ŚĂŝƌͿ͖��ůĂƐƚĂŝƌ�dŽĚ�;�ĞƉƵƚǇ��ŚĂŝƌͿ͖��ĂǀŝĚ�tĂŬĞĨŝĞůĚ�;&ŝŶĂŶĐĞͿ͖�:ĂŶĞ�&ĞŶǁŝĐŬ�
;dƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͖�>ŝŶĚĂ�>ĞǁŝƐ�;�ƵůƚƵƌĞ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�Θ�dŽƵƌŝƐŵͿ͖�DĂƌŬ��ŽŽŬĞƌ�;^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐͿ͖�DŝĐŚĂĞů�,ŽůŵĂŶ�;tĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞůůƐͿ

ǁǁǁ͘ƚŽǁŶĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬ ϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ��'D�ʹ �ŚĂŝƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϳƚŚ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ

,Žǁ�ƚŝŵĞ�ĨůŝĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŽŶŝŐŚƚ͕�ĨŽƌ�ŵǇ�ϯƌĚ ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ʹ ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐĞĞŵƐ ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘

/�Ăŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�/�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�
;ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉĞƌ�ǁŝƚƚĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐůĞǀĞƌ�ƉƵŶͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ͕�ďƵƚ�
ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�/�ŵĂĚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌĞǆŝƚ�ĂŶĚ��ĂůǀĞƌůĞǇ�
^ƋƵĂƌĞ͘��tŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶ�ϭϮƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ͕��ƌĞǆŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ϯϭƐƚ :ĂŶƵĂƌǇ͘��:ƵƐƚ�
ĂƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ďŝƚ�ŝŶ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂĚĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�EKd�ƚŽ�ĚŽ͕�dt���ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�;ĂŶĚ�ǁĞͿ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/^�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘��/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŶƚ�ʹ
ŵŽƌĞ�ůĂƚĞƌ�ʹ ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ɛƚŝůů�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚĞĚ͘

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�/�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ƌĞŐƌĞƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ��ĂůǀĞƌůĞǇ�^ƋƵĂƌĞ�
ĂŶĚ�/�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ʹ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ͘���Ɛ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĐĞ͕�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ŶŽŶͲƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��tĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘��/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂƐ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůǀĞƌůĞǇ�^ƋƵĂƌĞ�ƉůĂŶ͕�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲ
ƉĂƌƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘��dŚĞ�ƚŝƚůĞ�ďĞůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐƌŽƐƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ŶŝŵĂů�
&Ăƌŵ͘�

dŚĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŝŐ�ƚŽ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶ�ƚŽ�ƉŝŐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉŝŐ�ƚŽ�ŵĂŶ�
ĂŐĂŝŶ͖�ďƵƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŚŝĐŚ͘

/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽĞƐ͘

�Ɛ�/�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘��dŽ�ďĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘��/ƚ�
ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŶŽƚŝĐĞ͘

tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dŽǁŶ�,Ăůů͕�ďƵƚ�/͛Ě�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞůů�

3DJH��
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ǁǁǁ͘ƚŽǁŶĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬ Ϯ ͮ�W Ă Ő Ğ

ŵĞ�ŚŽǁ�ƵƐĞĨƵů�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ʹ ŽĨƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�&Ƶůů��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͊�/�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞƐ
dŽƚĂů�

ƉŽƐƐŝďůĞ ZĂƚĞ
�ƌŽĂĚǁĂƚĞƌ ϱ ϭϮ ϰϮй
�ƵůǀĞƌĚĞŶ ϱ ϭϴ Ϯϴй ;Ăůů�ŽŶĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌͿ
WĂŶƚŝůĞƐ�Θ�^ƚ�DĂƌŬΖƐ ϰ ϭϴ ϮϮй ;ϯ�ďǇ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ͕�ŶŽǁ�ůĞĨƚͿ
WĂƌŬ ϰ ϭϴ ϮϮй ;ϯ�ďǇ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌͿ
^ŚĞƌǁŽŽĚ ϯ ϭϴ ϭϳй ;Ϯ�ďǇ�ŽŶĞ�;ŶĞǁͿ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌͿ
^ƚ�:ĂŵĞƐΖƐ ϭ ϭϮ ϴй
^ƚ�:ŽŚŶΖƐ ϳ ϭϴ ϯϵй

Ϯϵ ϭϭϰ Ϯϱй

dŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ϱϭ�ŵĞŵďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ϰϰ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ăůů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳϬй�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘��DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ϰ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ

�ƵĚůĞǇ�ZŽĂĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

DŽůǇŶĞƵǆ�WĂƌŬ�ZŽĂĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ

dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ��ĞŵĞŶƚŝĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ

ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŽƐĞ�ĂŶǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰ�Žƌ�ϱ ĂďŽƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�/�Ăŵ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘

/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ǁĞůůͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͘��/�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�,Ăůů�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘

dŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ͘��EŽƚ�ũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ ŶŽƚ�ƵŶƌĞǁĂƌĚĞĚ͕�ĞĨĨŽƌƚ͘��dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�d&�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘

>ŝŶĚĂ�>ĞǁŝƐ�ŝƐ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉ͘��^ŽŵĞŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĂŵĞĚ�dŽƵƌŝƐŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕�Žƌ�d>��ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďĞ͘��/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�>ŝŶĚĂ�ĨŽƵŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŝƌ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƐƚĞƌŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƉƵƉƉĞƚƌǇ�ĨĞƐƚŝǀĂů͘�tŽƌŬ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂůǀĞƌůĞǇ�^ƋƵĂƌĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵŝůŝĂ�^ĐŽƚƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�
�ůĞǆ�'ƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

��ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽǀĞƌ��ĂůǀĞƌůĞǇ�^ƋƵĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ�tĂŬĞĨŝĞůĚ͛Ɛ�&ŝŶĂŶĐĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘

/�ƐƉŽŬĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�DĂƌŬ��ŽŽŬĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�WůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�WůĂŶ͘���/Ĩ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�DĂƌŬ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚ͘��
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EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂĐƌŽƐƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů͘��/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽŶ͛ƚ�ŵŝŶĚ�ŵĞ�͚ŵĂƌŬŝŶŐ͛�Śŝŵ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϳͲϭϴͿ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ�
ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŝƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŽŶŝŐŚƚ͘��DĂǇďĞ�/�ĐŽƵůĚ�
ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘

͞KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ǁĞůůͲƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�

ƉƌŽƵĚ͘���Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�
ĂŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů͘���ŽƚŚ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ďƵƚ͕�ŝŶ�ŵǇ�ǀŝĞǁƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚŝĨǇ�

ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘͟

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă ĚĞĨŝŶŝƚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�/�Ɛƚŝůů�ĨĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĚƌĂŵĂƚŝĐ͘

�ƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�d&��'D͕��ůĂƐƚĂŝƌ�dŽĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ͘��/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ŝƚ͘��tĞ�ĐŽͲŽƉƚĞĚ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶǇǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ��ŚĂŝƌ�ĂŐĂŝŶ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ��ůĂƐƚĂŝƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽůĂĚĞ�ƚŽ�DŝĐŚĂĞů�,ŽůŵĂŶ͛Ɛ�tĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞůůƐ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
DĂƌǇ�,ĂƌƌŝƐ͛Ɛ�ĐŽůƵŵŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ��ŽƵƌŝĞƌ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�DŝĐŚĂĞů͘��dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŶĞ�ƋƵĂ�ŶŽŶ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƌƚ�Ăƚ�&ŝǀĞǁĂǇƐ͘

/͛ŵ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�DĂƌŝĂŶŶĂ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘��dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƌŽƉƚŝŵŝƐƚƐ�ĚŝĚ�ŽŶ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ďĞŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů͘��dŚŽƐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�;Žƌ�
ĐǇĐůĞͿ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ďƌĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ƐŽ�ŽĨƚĞŶ͘��dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƚĐŚ�Ă�ďƵƐ�ͬ�ĐĂď�
ŵŝŐŚƚ�ǁĞůů�ďĞ�Ă�ďĞŶĐŚ�ŽŶ�'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�,ŝůů͙ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽǁŶ

dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�:ĂŶĞ�&ĞŶǁŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ůĞŶŐƚŚĞŶ͘���Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�:d��ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽĐĂů�WůĂŶ͘���ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�:ĂŶĞ͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ŽĐĂů�WůĂŶ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘

dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�tĂůŬŝŶŐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ��ƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��tĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ͘��tĂůŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ʹ ďƌŽŬĞŶ�ďƌŝĐŬƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�ŚŝŐŚ�ǀŽůƵŵĞƐ�
ŽĨ ĨĂƐƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘��EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ϭϮ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ͘

3DJH��

$JHQGD�,WHP��



ǁǁǁ͘ƚŽǁŶĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬ ϰ ͮ�W Ă Ő Ğ

/�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĨ>�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ďǇ�ϯϬй͘�^ƵĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
Ă�ĨĂůů�ǀĂĐĂŶĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ϭϳй�ĂŶĚ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů�ƌĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ďǇ�ϳ͘ϱй͘��KǀĞƌ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐƉĞŶĚ�ϰϬй�ŵŽƌĞ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�Ă�
>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϲϯй�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďǇ�
ĐĂƌ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ũƵƐƚ�ϮϬй�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŝĚ�ƐŽ͘��

tŚĂƚ�ĞůƐĞ͍�Zdt�ŝŶ��ůŽŽŵ�ʹ ǇĞƚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ʹ ǁĞ͛ůů�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�'ŽůĚ�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌ�ŵĞĚĂůƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ůĂƚĞƌ͘

dǁŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘���ƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�WĞĐŬŚĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�Ăŝƌ�ŝŶ�<ĞŶƚ�Ͳ ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĞůŽƋƵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�Ă�ůŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��^Ž�ŵƵĐŚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�zŽƵƚŚ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘

tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĨŽƌ�EĞǆƚ�ǇĞĂƌ͍��DŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�WůĂŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͖�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ��ĂůǀĞƌůĞǇ�^ƋƵĂƌĞ͘��/�Ăŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ʹ �ĂǀŝĚ�^ĐŽƚƚ�ʹ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŝĂŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ͘��dŚŝƐ�ƉƵƚƐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ĂďŽƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ͘

dŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐ�ĞǀĞƌ͘���Ɛ�/�ƐĂŝĚ ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ůŽŶŐ�ŵĂǇ�ŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ĨŽƌ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĨĂŬĞ�ŶĞǁƐ�ĨƌĞĞ�ǌŽŶĞ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ͘��tĞ�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚĂŶŬƐ͘

/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ƐŽƌƌǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϰƉŵ�ƚŽĚĂǇ͊

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁŚŝŵƐ�ĂŶĚ�
ŵǇ ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�DĂŚůĞƌͲ�ĞĐŚ͕�ǁŚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚǁŝƚƚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉŽƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���Ɛ�ŽĨ�Ϯ�
ŚŽƵƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ϳϲϵ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�Ă�ϮϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��tĞůů�ĚŽŶĞ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͘��dŚĞ�
ŚĂƐŚƚĂŐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͙�ŝƚ͛Ɛ�ΛƚŽǁŶĨŽƌƵŵ͘��

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�tŝůůŝĂŵ��ĞŶƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ͘�
dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�d&͛Ɛ�
ŝŶƉƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĨƵů͘��dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�
/͛ŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ DĂƌŬ�K͛�ĂůůĂŐŚĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�&ŽƌƵŵ͘��/ƚ͛Ɛ�
ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͕�DĂƌŬ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��>ŽŶŐ�
ŵĂǇ�ŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘

DǇ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͕�>ŽƵŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌďĞĂƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�>ŽƵŝƐĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉĂŝĚ�
ǁŽƌŬ͘��dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ͕�ǁĞůů͕�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂůů�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͙

3DJH��

$JHQGD�,WHP��



ǁǁǁ͘ƚŽǁŶĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬ ϱ ͮ�W Ă Ő Ğ

�Ɛ�/�ƐĂŝĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŝƐ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚŝĐŬ�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂƐŬĞĚ�Žƌ�ƵŶĂƐŬĞĚ͘�WůĞĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǁŝůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͘
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