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EĞǁďŽƌŶ�sŝƐŝƚ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ �
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�^ƵŶƐĞƚ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘�
�ƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ďĂďǇ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĞǆĂŵ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚŚŽŽĚ͘� 

tŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĐĂůů�^ƵŶƐĞƚ͍ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͗� 

ͻ�ƌĞĐƚĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ͘ϰ�&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ�Žƌ�ϯϴ͘Ϭ��ĞůƐŝƵƐ� 
ͻ�ŝŶĐŽŶƐŽůĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞ� 
ͻ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂǁĂŬĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĞĚ�Žƌ�Ă�ǁĞĂŬ�ƐƵĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ� 
ͻ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯ�ƐƚŽŽůƐ�Žƌ�ϯ�ǀŽŝĚƐ�ŽǀĞƌ�Ă�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ� 
ͻ�ƐƉŝƚ-ƵƉͬǀŽŵŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�Žƌ�ƌĞĚ�ĐŽůŽƌ� 
ͻ�ǇĞůůŽǁ�ĐŽůŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƌƐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƵŵďŝůŝĐĂů�ĐŽƌĚ� 
· ďůƵŝƐŚ�ĚŝƐĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƌƐŽ�Žƌ�ůŝƉƐ� 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞƐƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂůů͕�ƉůĞĂƐĞ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϴ͗ϬϬ�Ăŵ�ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂůůͲ
ŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĞƚĂŵŝŶŽƉŚĞŶ�;dǇůĞŶŽůͿ�Žƌ�ŝďƵƉƌŽĨĞŶ�;DŽƚƌŝŶͬ�ĚǀŝůͿ�ĚŽƐŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŽƐŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƚŝĞŶƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 
 
,Žǁ�ŽŌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŵǇ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĨĞĞĚ͍� 

�ƌĞĂƐƚĨĞĚ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ-ĚĞŵĂŶĚ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶƵƌƐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ƚŽ�ϭϮ�ƚŝŵĞƐ�Ă�
ĚĂǇ͘�&ŽƌŵƵůĂ�ĨĞĚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ŽƵŶĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ƚŽ�ϰ�ŚŽƵƌƐ͘� 
 
�ĂŶ�/�ĞĂƚ�ĮƐŚ�ŝĨ�/�Ăŵ�ďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ͍� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŵĞƌĐƵͲ
ƌǇ�ŽŶ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�&���ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝŵŝƚ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŽŵĞŐĂ-ϯ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚƐͿ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂĨŽŽĚ͘� 
 
 ͻ��Ž�ŶŽƚ�ĞĂƚ�^ŚĂƌŬ͕�^ǁŽƌĚĨŝƐŚ͕�<ŝŶŐ�DĂĐŬĞƌĞů͕�Žƌ�dŝůĞĨŝƐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
 ŵĞƌĐƵƌǇ͘� 

 ͻ��Ăƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ŽƵŶĐĞƐ�;Ϯ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĞĂůƐͿ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůůĨŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�
ŝŶ�ŵĞƌĐƵƌǇ͘�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞĂƚĞŶ�ĨŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ŝŶ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ĂƌĞ�ƐŚƌŝŵƉ͕�ĐĂŶŶĞĚ�
ůŝŐŚƚ�ƚƵŶĂ͕�ƐĂůŵŽŶ͕�ƉŽůůŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ĐĂƚĨŝƐŚ͘� 

 

EĞǁďŽƌŶ�sŝƐŝƚ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�^ƵŶƐĞƚ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘�
�ƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ďĂďǇ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĞǆĂŵ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚŚŽŽĚ͘� 



�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞĂƚĞŶ�ĨŝƐŚ͕�ĂůďĂĐŽƌĞ�;͞ǁŚŝƚĞ͟Ϳ�ƚƵŶĂ͕�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ƚŚĂŶ�ĐĂŶŶĞĚ�ůŝŐŚƚ�ƚƵŶĂ͘�
tŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚǁŽ�ŵĞĂůƐ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůůĨŝƐŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�ŽƵŶĐĞƐ�;ŽŶĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĞĂůͿ�
ŽĨ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚƵŶĂ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘� 
 ͻ��ŚĞĐŬ�ůŽĐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ĐĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů� 
  ůĂŬĞƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͘�/Ĩ�ŶŽ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĞĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�ŽƵŶĐĞƐ�;ŽŶĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
  ŵĞĂůͿ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ǇŽƵ�ĐĂƚĐŚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ǁĂƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝƐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�
  ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͘� 

&ŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůůĨŝƐŚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͕�ďƵƚ�ƐĞƌǀĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�;Ϯ-ϰ�ŽƵŶĐĞƐͿ͘ 

 
^ŚŽƵůĚ�ŵǇ�ďĂďǇ�ƚĂŬĞ�ǀŝƚĂŵŝŶ���ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͍� 

dŚĞ���W�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶĨĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ϰϬϬ�/h�ŽĨ�ǀŝƚĂŵŝŶ���ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ďŝƌƚŚ͘��ǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ďƌĞĂƐƚĨĞĚ�ďĂďŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϰϬϬ�/h�ŽĨ�ǀŝƚĂŵŝŶ���ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ďĂďŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŶĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϮ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�
ǀŝƚĂŵŝŶ���ĨŽƌƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�Žƌ�ĐŽǁ͛Ɛ�ŵŝůŬ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘��ŶǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϰϬϬ�/h�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
�ĂƌůƐŽŶ͛Ɛ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŝƚĂŵŝŶ���ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚƌŽƉ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŝƉƉůĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ǀŝƚĂŵŝŶ��͘��-sŝ-^Žů͕�ϭ�ĚƌŽƉƉĞƌ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕ �ŝƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ǁĞůů͘� 
 
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŵďŝůŝĐĂů�ĐŽƌĚ͍� 

dŚĞ�ƵŵďŝůŝĐĂů�ĐŽƌĚ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨĂůůƐ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ϭ�–�ϯ�ǁĞĞŬƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƵŵďŝůŝĐĂů�ĐŽƌĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�
ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�Ă�Y-ƚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌǇ�Y-ƚŝƉ͘� 
 
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ŵǇ�ďĂďǇ�ƐůĞĞƉ͍� 

/ĚĞĂůůǇ͕ �ǇŽƵƌ�ďĂďǇ�ǁŝůů�ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ŚĂƌĚ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉŝůͲ
ůŽǁƐ�Žƌ�ƐƚƵĨĨĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďƵŵƉĞƌƐ͘ 
 
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�/�ǁĂƐŚ�ŵǇ�ďĂďǇ͍� 

hŶƚŝů�ƚŚĞ�ĐŽƌĚ�ĨĂůůƐ�ŽĨĨ͕ �ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁďŽƌŶ�Ă�ƐƉŽŶŐĞ�ďĂƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�tĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƵŵďŝůŝĐĂů�ĐŽƌĚ�ĚƌǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĚ͕�ƵƐĞ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞƐ�Ă�
ĚĂǇ͘ 



tŚĞŶ�ŝƐ�ŝƚ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ͍� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĂďǇ�ǁŚŝůĞ�ũƵŐŐůŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ďĂďǇ�ƐƚƵĨĨ�
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