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ĐĂŵƉƵƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ��ůŝŵĂƚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�;���Zd&Ϳ ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂƌůĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
�ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�hƌďĂŶĂ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶƐ ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ͘

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ϱ ƚŝŵĞƐ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�ƚŽ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�Ă�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŬĞǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����Zd&�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĂŝŶĨĂůů�ĨůŽŽĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ͘�

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐĂƌďŽŶ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘�dŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ����Zd&�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϭϱ ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ
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ĂƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ tŚŝůĞ�Ă�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ϭϱ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞŵĞƐ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ũŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

tŝƚŚ�Ă�ƌŽƵŐŚ͕�ŵĂůůĞĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ����Zd&�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌĞĞ
ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚƌĂĨƚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
�ŚĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�hƌďĂŶĂ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĨŽƌŵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h^��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�h^�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ͕�&�D�͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĨůĞƐŚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

dŚĞ�ĨŝŶĂů ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͘��ƵƌƌĞŶƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����Zd&�ǁŝůů�ũŽŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϱ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂů�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ͘



�ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ��ůŝŵĂƚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͗�WůĂŶŶŝŶŐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
:ŝŵ��ŶŐĞů͕�^ƚĂƚĞ��ůŝŵĂƚŽůŽŐŝƐƚ
dŝŶĂͲDĂƌŝĞ��ŶƐŽŶŐ͕��ŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WůĂŶŶĞƌ
ZŝƚĂ��ůĂĐŬ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
:ŽŚŶ��ǁǇĞƌ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
WĂŽůŽ�'ĂƌĚŽŶŝ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝǀŝů�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
EĂŶĐǇ�,Žůŵ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ
DŝĐĂŚ�<ĞŶĨŝĞůĚ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ
DĂĚŚƵ�<ŚĂŶŶĂ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�KƵƚƌĞĂĐŚ�Ăƚ�ŝ^��
tĂƌƌĞŶ�>ĂǀĞǇ͕��ĚũƵŶĐƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
^ĂůůǇ�DĐ�ŽŶŬĞǇ͕�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝƐƚ�Ăƚ�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�tĂƚĞƌ�^ƵƌǀĞǇ
dŝŵŽƚŚǇ�DĞŶĞĞůǇ͕��ĂƌůĞ�,ŽƐƉŝƚĂů
^ƵƐĂŶ�DŽŶƚĞ͕��ŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ
DĂƌŝůǇŶ�K͛,ĂƌĂ�ZƵŝǌ͕��ůŝŶŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WĂƚŚŽďŝŽůŽŐǇ
>ĂĐĞǇ�ZĂŝŶƐ͕��ŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�WůĂŶŶĞƌ
,ŽůůǇ�ZŽƐĞŶĐƌĂŶǌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ
^ĐŽƚƚ�dĞƐƐ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�hƌďĂŶĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ
DŽƌŐĂŶ�tŚŝƚĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
'ŝůůĞŶ��͛�ƌĐǇ�tŽŽĚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�KƵƚƌĞĂĐŚ�Ăƚ�ŝ^��
�Ğǀ�tŝůƐŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ
�ŽŶ�tƵĞďďůĞƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ



/ŶŝƚŝĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ
^ŽĐŝĂů��ƋƵŝƚǇ�Θ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

dŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĐƵƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ůŽŶŐĞƌͲ
ƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘

&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ ��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘���ĨŽƌŵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ͬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĂƌĞĂ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
�ŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�DŽĚĞƐ�ŽĨ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ

DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŽ�
ĐĂŵƉƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�>Žǁ�Žƌ�ŶŽ�
ĐŽƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ďƵƐĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ďƵƐĞƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŝŶŐůĞͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĐĂƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͘���ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ĐŽŵŵƵƚĞ�ĨƌŽŵ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĞƐƐĂŐŝŶŐ

DĂŶǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘

,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůŶĞƐƐ
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
�ĐĐĞƐƐ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ǆƚƌĞŵĞ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
tĞĂƚŚĞƌ��ǀĞŶƚƐ

�ĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ͬ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŽƌŶĂĚŽ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŽ�ĐŽŽůŝŶŐ�ͬ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�Žƌ�ĐŽůĚ͘�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂƚͲƌŝƐŬ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐƚŽĐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ

>ŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�
ůĂǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĨŝůĞ͘��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘



�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂŵƉƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽƐǁĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĨůŽŽĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĨůŽŽĚŝŶŐͿ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘

dƌĞĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�dƌĞĞ�
�ĂŶŽƉǇ

�ŽƚŚ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�dƌĞĞ��ŝƚŝĞƐ�h^��ͬ�Ă�dƌĞĞ�
�ĂŵƉƵƐ�h^�͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌĞƉůĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

'ƌŽƵŶĚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ĂŵƉƵƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŝŶƉƵƚƐ͘

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
'ƌŝĚ��ĂƉĂĐŝƚǇ �ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ͘��ŵĞƌĞŶ /ůůŝŶŽŝƐ͕�ƚŚĞ�

ůŽĐĂů�ƵƚŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ϴϯ͕ϬϬϬ�ůŽĐĂů�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂƌƚ�
ŵĞƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ϮϬϭϵ͘�
dŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ďƌŽǁŶŽƵƚƐ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞƐ�
ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ĚĞŵĂŶĚ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ �ĂŵƉƵƐ�ďƵŝůĚƐ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��ůů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�
ůĂǁ͘

�ĐŽŶŽŵŝĐ
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
tĞĂƚŚĞƌƉƌŽŽĨŝŶŐ

�ŽƚŚ��ŵĞƌĞŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�ĂŶĚ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨĨĞƌ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�h/h��ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌƉƌŽŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘

^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�hƚŝůŝƚǇ�&ĞĞ �ŚĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�hƌďĂŶĂ�ďŽƚŚ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĨĞĞ�ďĂƐĞĚ�ŽĨĨ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƵŐŵĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ŵŽŶŝĞƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞůŝĞĨ

�ĂŵƉƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�&ĂĐƵůƚǇͬ^ƚĂĨĨ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘�KŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘


