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/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƐŽ�ƐŝŵƉůĞ͘�dƌĞĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͘��ǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�
ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ďŝĂƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘��/Ĩ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ͘� 

dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ă�͞ĨĂŝƌ͟�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘�/Ŷ�ŵǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�/͛ǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĐŽƵƌƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ǁŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
tĞůů�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ƐĂǇ�͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟—ŽǀĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ƉƌŽŵƉƚŶĞƐƐ�Žƌ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂǇƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŐŽƚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵī�ƚŚĂŶ�
ǁĞ�ĚŝĚ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝŵĂů�ŶĞĞĚ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�
ŝŵƉŽƐĞ�ŝƚƐ�ǁŝůů�ŽŶ�Ă�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ĮŶĞ�Žƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŵĂƌŬ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ŵĞƌĐǇͿ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘�dŚĂƚ�
ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĂĚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;ĐŚĂƌŐŝŶŐ͕�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕�ďĂŝůͿ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�
ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵŶƌĞǀŝĞǁĂďůĞ͘� 

zĞƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĐĂƩĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�ƉĂƌƚǇ͕�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝĂƐĞƐ͘�Kƌ�ǁĂƚĐŚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�͞ŝŵƉůŝĐŝƚ͟�ďŝĂƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ďŝĂƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵ�Žƌ�ŵĞ͘�tƌŽŶŐ͘ 

�ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŽŶĞ͘��ŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ŽƌŐĂŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶƚ�ǀĂůƵĞ͘�:Žď�ηϭ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘��ŶĚ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͕�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƟŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐŶĂŬĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞ�

ďƌĂŝŶ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĮƌƐƚ͘� 

/Ŷ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽŽŬ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ͕�&ĂƐƚ�ĂŶĚ�^ůŽǁ͕�
EŽďĞů�>ĂƵƌĞĂƚĞ��ĂŶŝĞů�<ŚĂŶĞŵĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚǁŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�
^ǇƐƚĞŵ�ϭ�;&ĂƐƚͿ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�Ϯ�;^ůŽǁͿ͘�^ǇƐƚĞŵ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŚŽƌƐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞīŽƌƚůĞƐƐ͕�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ͘�/ƚ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁƌŽŶŐ͘��/ƚ�
ƉƵƚƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĮƌƐƚ͘�tĞůů�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĂƌĞ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐ�^ǇƐƚĞŵ�ϭ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ—ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĐĞďĞƌŐ͘�DŽƐƚůǇ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĂƐ�ǁĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ—ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚ�Žī�Ă�ŚŽƚ�ƐƚŽǀĞ͕�Žƌ�
ƌĞĐŽŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŶĂŬĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ǀĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ͍�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ�ǁĂƐ�
ĚƌŝǀŝŶŐ͘ 

^ǇƐƚĞŵ�Ϯ�ŝƐ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ͘��hŶůŝŬĞ�^ǇƐƚĞŵ�ϭ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��dƌǇ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�ĚŝŐŝƚƐ͘�zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĐĂŶ͛ƚ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ͕�ϴϯϳϰϬϮϭϭϴ͘��EŽǁ�ƉƵƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĂŝƚ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĚŽǁŶ͘� 

�ĞƐƉŝƚĞ�^ǇƐƚĞŵ�Ϯ͛Ɛ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁĞ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚͿ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ͘��/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵ�ϭ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗ 

· �ĞƚĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 

· KƌŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ƐŽƵŶĚ͘�� 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�͘�͘�͘͟ 

· DĂŬĞ�Ă�͞ĚŝƐŐƵƐƚ�ĨĂĐĞ͟�ǁŚĞŶ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ŚŽƌƌŝďůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ 

· �ĞƚĞĐƚ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ǀŽŝĐĞ͘ 

· �ŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ϯ�н�Ϯ͘� 
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· ZĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ďŝůůďŽĂƌĚƐ͘ 

· �ƌŝǀĞ�Ă�ĐĂƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌŽĂĚ͘ 

· &ŝŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĐŚĞƐƐ�;ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚĞƐƐ�ŵĂƐƚĞƌͿ͘ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�^ǇƐƚĞŵ�Ϯ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗ 

· �ƌĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŐƵŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂĐĞ͘ 

· &ŽĐƵƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŽǁŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵƐ͘ 

· &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐƌŽǁĚĞĚ�ĂŶĚ�
ŶŽŝƐǇ�ƌŽŽŵ͘ 

· >ŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�
ŚĂŝƌ͘ 

· DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�
ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

· DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

· �ŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƩĞƌ�Ă�ŝŶ�Ă�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͘ 

· dĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ͘ 

· WĂƌŬ�ŝŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ƐƉĂĐĞ�;ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ŐĂƌĂŐĞ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚƐͿ�Žƌ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ͕�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŝƚǇ͘ 

· �ŽŵƉĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ǀĂůƵĞ͘ 

· &ŝůů�ŽƵƚ�Ă�ƚĂǆ�ĨŽƌŵ͘ 

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�͞ĨĞĞů͟�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�^ƚƌŽŽƉ�dĞƐƚ͘�&ŝƌƐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϱ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐƐ�ďǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁŽƌĚ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ͘�ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�ZĞĚ͕��ůƵĞ͕�
'ƌĞĞŶ͕�zĞůůŽǁ͘�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ�ƌĞĂĚƐ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͖�ŝƚ͛Ɛ�
ĞĂƐǇ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĐŽůŽƌƐ͗�ZĞĚ͕�'ƌĞĞŶ͕��ůƵĞ͘�/ƚ�ŶŽƚ�
ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�^ǇƐƚĞŵ͛Ɛ�
KŶĞ͛Ɛ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǁŽƌĚƐ͘�^ǇƐƚĞŵ�
dǁŽ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĐŽůŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ďŝĂƐ͍�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ůŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǁŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�� 

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƌĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�
ŚƵŐĞ͘�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ͛Ɛ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŬŝĐŬƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐůĂƐƐŝĮĞƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�^ŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƵƉŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͖�ŵĂůĞͬĨĞŵĂůĞ͕�ďůĂĐŬͬǁŚŝƚĞͬŽƚŚĞƌ͕�ŽůĚͬǇŽƵŶŐ͕�ĞƚĐ͘�
�ĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĂŝƚƐ�Žƌ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��&Žƌ�ƐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�
ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�hƐŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�DĂŐŶĞƟĐ�
ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�;&DZ/Ϳ͕�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶƟƐƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌ�
ŵĂǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞĨƵů͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

<ŚĂŶĞŵĂŶ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͗� 

dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘�
zŽƵ�ůŝŬĞ�Žƌ�ĚŝƐůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŵ͖�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ�Žƌ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚǇ͘�� 

<ŚĂŶĞŵĂŶ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ͕�&ĂƐƚ�ĂŶĚ�
^ůŽǁ͕�Ɖ͘�ϵϳ 

dŚĂƚ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƵƚ�

ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘��^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��&ĂŵŝůǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ds͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ—Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘ 

^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĞīŽƌƚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŝƩůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ƟŵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ—ŶŽƚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

“ �ƐŬ � Đ ŝ ƚ ŝ ǌ ĞŶ Ɛ �ǁŚĂ ƚ � ƚ ŚĞǇ �ǁĂŶ ƚ �

Ĩ ƌ Žŵ �Ă � ĐŽƵ ƌ ƚ � Ɛ Ǉ Ɛ ƚĞŵ �ĂŶĚ � ĂŶ �

ŝŵŵĞĚ ŝ Ă ƚ Ğ � ĂŶ ƐǁĞƌ � ŝ Ɛ � ů ŝ Ŭ Ğ ů Ǉ �

ƚ Ž � ďĞ � ͚ Ĩ Ă ŝ ƌ ŶĞƐ Ɛ ͘ ͛ �� � Ɛ Ǉ Ɛ ƚ Ğŵ � ŝ Ɛ �

Ĩ Ă ŝ ƌ �ǁŚĞŶ � Đ Ă Ɛ Ğ Ɛ � Ă ƌ Ğ � ĚĞ Đ ŝ ĚĞĚ �

ďĂ ƐĞĚ �ŽŶ � ƚŚĞ � ů Ăǁ � Ă Ɛ � ĂƉƉ ů ŝ ĞĚ �

ƚ Ž � ƚ ŚĞ � ƌ Ğ ů Ğ ǀĂŶ ƚ � Ĩ Ă Đ ƚ Ɛ ͘ � � ŝ Ă Ɛ �

Ă ƌ ŝ Ɛ ŝ Ŷ Ő � Ĩ ƌ Žŵ � ĐŚĂ ƌĂ Đ ƚ Ğ ƌ ŝ Ɛ ƚ ŝ Đ Ɛ �

Ɛ Ƶ ĐŚ � Ă Ɛ �ǁĞĂ ů ƚ Ś ͕ � ƐŽ Đ ŝ Ă ů �

Đ ů Ă Ɛ Ɛ ͕ � Ğ ƚŚŶ ŝ Đ ŝ ƚ Ǉ ͕ � ƌ Ă Đ Ğ ͕ �

ƌ Ğ ů ŝ Ő ŝ ŽŶ ͕ � Ő ĞŶĚĞ ƌ ͕ � ĂŶĚ �

ƉŽ ů ŝ ƚ ŝ Đ Ă ů � Ă Ĩ Ĩ ŝ ů ŝ Ă ƚ ŝ ŽŶ � ŚĂǀĞ � ŶŽ �

Ɖ ů Ă ĐĞ � ŝ Ŷ � Ă � Ĩ Ă ŝ ƌ � Ě ĞĐ ŝ Ɛ ŝ ŽŶ ͘  
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
:ƵƐƟĐĞ͕�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�ƉƉ�ϭϱ-ϭϲ͘���ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�KWWSV���QFFDOM�RUJ�
ZS-FRQWHQW�XSORDGV������SGI�QFFDOMBILQDOBUHSRUW�SGI� 

” 



/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ĂŶ�͞ƵƐ͟�ǀƐ͘�͞ƚŚĞŵ͕͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĮƌƐƚ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ŵĂƩĞƌ͕�͞ƚŚĞŵƐ͟�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘�dŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͘�&ĂůƐĞ�ŶĞŐĂƟǀĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�
ŬŝůůĞĚ͘�&ĂůƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ŵŝŐŚƚ͘�� 

dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƚƵƌŶĞĚ�Žī͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�^ǇƐƚĞŵ�dǁŽ�
ŬŝĐŬƐ�ŝŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͘���ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ͘��,ƵŵĂŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�dǁŽ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŝĐ�;Ğ͘Ő͕͘�
^ƚƌŽŽƉ�dĞƐƚͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�KŶĞ͛Ɛ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī͘� 

�Ɛ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŵĂǆŝŵ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͕�͞<ŶŽǁ�dŚǇƐĞůĨ͘͟��<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�
ǇŽƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ�ďƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĂƚ͘���ŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĂŶǇ�ďŝĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘�� 

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍��KŶĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�/ŵƉůŝĐŝƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dĞƐƚ͕�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŵƉůŝĐŝƚ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬ
ŝŵƉůŝĐŝƚͬƚĂŬĞĂƚĞƐƚ͘Śƚŵů͘��dŚĞ�ƚĞƐƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ—ŶĞŐĂƟǀĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ—ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĚŽ—ĐĂŶ�ŝƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ—ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉƌĞƩǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĮŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŐŽŽĚ�ƚƌĂŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚƐ�ŬĞǇĞĚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ͕�Žƌ�
ŐĞŶĚĞƌͬǁŽƌŬ͕�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƵŶƉĂĐŬ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͘� 

/Ĩ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĂĐĞ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ͍��,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ--ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
ďĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŚĂƐ�ĮůůĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ�ďƵĐŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĞĐƵůŝĂƌ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ͘�zŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ͘���ŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞůǇ͕�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

zŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ĨĞĞů�ƐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŌĞŶ�Ă�͞ĨĞĞůŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͛ƚ�
ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘����ĨĞĞůŝŶŐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ�
Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�͞ĨĞĞůŝŶŐ͕͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞǀŝĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�

ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;Žƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ďŝĂƐĞƐͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŇĂǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĂƚ�
ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͍ 

· ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĂƩĞƌ͘��ŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

· ZĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘ 

· �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖�ƵƐĞ�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 

· �ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�Ă�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͖�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͘� 

· /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�WĂƩĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐůƵĞ�ƚŽ�ĐƌĞĞƉŝŶŐ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

· �Ž�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ͕�
ƟƌĞĚ͕�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ŚƵƌƌǇ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵ�KŶĞ͛Ɛ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘ 

&ĂŝƌŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Žƌ�ǁŽƌƚŚǇ�
ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƌŝƐŬ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�Ɖŝůů͕�ǀĂĐĐŝŶĞ͕�Žƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƚŚĂƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĐŚŽƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŵƉůĞ�
ŝĚĞĂƐ͘ 

· /ŶƚĞŶƟŽŶ�;Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂŝƌŶĞƐƐͿ͘ 

· �ƩĞŶƟŽŶ�;Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ͕�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ͘ 

· dĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

dŚĞ��ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘�dŽ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�:ƵĚŐĞ�:ĞƌŽŵĞ�
&ƌĂŶŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�DŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁĞ�
ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŝŵƉĞƌĨĞĐƟŽŶƐ͘ 

�� � � � � � � � � � � � � � � �1257+ �&$52/ ,1$�&21)(5(1&( �2) �' ,675,&7 �$77251(<6  



12:�&20(6 �7+( �67$7( � _ � -$1 ����� � � � � � � � � � � � � � � ���  

EKd�^�KE�^KhZ��^��E��Z�&�Z�E��^ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘ 

tĞď�ďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ 

/ŵƉůŝĐŝƚ��ŝĂƐ͕���WƌŝŵĞƌ�ĨŽƌ��ŽƵƌƚƐ͕�:ĞƌƌǇ�<ĂŶŐ͕�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ��ŽƵƌƚƐ�;ϮϬϬϵͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐƐĐ͘ŽƌŐ 
ͬΕͬŵĞĚŝĂͬ&ŝůĞƐͬW�&ͬdŽƉŝĐƐͬ'ĞŶĚĞƌйϮϬĂŶĚйϮϬZĂĐŝĂůй
ϮϬ&ĂŝƌŶĞƐƐͬŬĂŶŐ/�ƉƌŝŵĞƌ͘ĂƐŚǆ͘ 

WƌŽũĞĐƚ�/ŵƉůŝĐŝƚΠ͕�tĞď�ƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƉƌŽũĞĐƟŵƉůŝĐŝƚ͘ŶĞƚͬ͘� 

<ŝƌǁŝŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ�ZĂĐĞ�ĂŶĚ��ƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŚƩƉ͗ͬͬŬŝƌǁĂŶŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŽƐƵ͘ĞĚƵͬ��;tĞďƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ďŝĂƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�hƉĚĂƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇͿ͘ 

��DĞƚĂ-�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞ�/ŵƉůŝĐŝƚ�DĞĂƐƵƌĞƐ͕�
&ŽƌƐĐŚĞƌ͕�>Ăŝ͕��ǆƚ͕��ďĞƌƐŽůĞ͕�,ĞƌŵĂŶ͕��ĞǀŝŶĞ͕�EŽƐĞŬ͘���
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͕�ůĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϴ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�WƌĞ-ƉƌŝŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƐǇĂƌǆŝǀ͘ĐŽŵͬĚǀϴƚƵ͘ 

,ŝĚĚĞŶ�/ŶũƵƐƟĐĞ͗��dŚĞ�WƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͛Ɛ�WĂƌĂĚŽǆ͕�����>ĞŐĂů�EĞǁƐ�
EĞƚǁŽƌŬ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϭϳϲϲϴϭϳϴϲͬϱĂϲϵĨϵϰĐĨϯ��;ϭϮ�
ŵŝŶƵƚĞ�ǀŝĚĞŽͿ͘ 

,ĞůƉŝŶŐ��ŽƵƌƚƐ��ĚĚƌĞƐƐ�/ŵƉůŝĐŝƚ��ŝĂƐ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ��ŽƵƌƚƐ�;ǁĞďƐŝƚĞͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĐƐĐ͘ŽƌŐͬŝďĞĚƵĐĂƟŽŶ�͘ 

�ŽŽŬƐ͗ 

dŚŝŶŬŝŶŐ͕�&ĂƐƚ�ĂŶĚ�^ůŽǁ͕�<ŚĂŶĞŵĂŶ͖�&ĂƌƌĂƌ͕�^ƚƌĂƵƐ͕�ĂŶĚ�'ŝƌŽƵǆ�
;ϮϬϭϭͿ͘ 

�ůŝŶĚ�^ƉŽƚ͕�,ŝĚĚĞŶ��ŝĂƐĞƐ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WĞŽƉůĞ͕��ĂŶĂũŝ�ĂŶĚ�
'ƌĞĞŶǁĂůĚ͖��ĞůĂĐŽƌƚĞ�WƌĞƐƐ�;ϮϬϭϯͿ͘ 


