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67$1¶6�:25/'—35$&7,&,1*�3$7,(1&( 

�ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ǁĞƌĞ� ŝůů-ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉŽǁĞƌ� ĚŽǁŶ�
ǁŚĞŶ��Ks/��Śŝƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŽƉĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘ �KŶĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͕�ƌĂƚĐŚͲ
ĞƟŶŐ�ƵƉ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��� 

&ŝƌƐƚ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ŽƌĚĞƌŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘� tŚŽ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐĂƌ͍�Kƌ�Ă�ĐŽƵĐŚ͍�Kƌ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨƌĞĞǌĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚŽĐŬ�ƵƉ�ĨŽƌ��ƌŵĂŐĞĚĚŽŶͿ͘��Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�^ƵƌĞ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚ�ǁŝƉĞƐ�ƐŽĂƌĞĚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůŬƐ�ǁŚŽ�
ŵĂŬĞ�>ǇƐŽů�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
�ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚͿ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�
ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƚŽĐŬ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ� ŝƚĞŵƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ǁĞ�ƋƵŝĐŬůǇ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ�ďƵǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� /ƚ͛Ɛ� ŚĂƌĚ� ĨŽƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚŽ� ŐŽ� ĨƌŽŵ� ƐŝǆƚǇ� ƚŽ� ǌĞƌŽ� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ��ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ�ƚŽ�ƐŝǆƚǇ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ďŽĂƚ͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�dŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ůĂŶĚĞĚ�ŽŶƐŚŽƌĞ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ĂƐ�ĂŶǇ�ĐĂƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ǁŝůů�
ƚĞůů�ǇŽƵ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝƉ�ǁĞ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ďŽĂƚ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�^ŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ŝƚ�ůĂŶĚĞĚ�ŽŶƐŚŽƌĞ͘��� 

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�^ƚĂŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ͕� /�ǁƌŽƚĞ� ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĚŝůĞŵŵĂ͗� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶ� ϭϭ-
ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĐĂƌ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�
Ă�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĞƌŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�Śŝƚ�^�E��
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƚĞ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ͗�
ŵǇ�ĐĂƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ůĂƐƚĞĚ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘ 
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tŚŝůĞ� /�ďƌŝĞŇǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŐĞƫŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĮǆĞĚ� ;ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶ�Ă�
ďŽĂƚ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞͿ͕�/�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ϭϭ
-ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĐĂƌ͘ �;dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͘Ϳ�dŚƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƐŽŽŶ-ƚŽ-ďĞ�ŶĞǁ�
ds�ƐŚŽǁ�ƟƚůĞĚ͗��Ks/��ĐĂƌ-ďƵǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƚĂŶ͘� 

>Ğƚ�ŵĞ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďƵǇŝŶŐ�ĐĂƌƐ͘�DǇ�ďĞƐƚ�ĐĂƌ-ďƵǇŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ǁŚĞŶ�
Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽǁŶĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƌ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�EŽ�ŚĂŐͲ
ŐůŝŶŐ͖�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ĐĂƌ-ďƵǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ƐŽůĚ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�/�ǁĂƐ�
ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽů͘�� 

�Ɛ�Ă�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�;ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞͿ͕�ǁŚĞŶ�/�
ĮŶĚ�Ă�ĐĂƌ�/�ĞŶũŽǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�/�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘��ŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘��ŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�;�ŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘Ϳ�zĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐƟůů�ŚĂŐŐůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ďƵƚ�/�ĞŶĚ�ƵƉ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ĐĂƌ�/�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ͘�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ďŽǇ͘� 

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŵǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ-ůĞƐƐ�ĐĂƌ͕ �ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ŚĂĚ�Ă�
ĐĂƌ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽůŽƌ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďůĂĐŬ͘�Kƌ�ŵĂǇďĞ�ĚĂƌŬ�ŐƌĂǇ͘�/ƚ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�/�ǁĂŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�/�ǁĂƐ�
ďƌĂĐĞĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ͗� ͞zŽƵ͛ǀĞ� ŚĞĂƌĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĐŚŝƉ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ͕�
ƌŝŐŚƚ͍�zŽƵƌ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�͚ŽŶůǇ͛�D^ZW�;ĂŬĂ�ƐƟĐŬĞƌ�ƉƌŝĐĞͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƵƉ�D^ZW�ůŝŬĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘͟� 

�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĨƵŶŶǇ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͖�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŬŝĚƐ͘�͞�ĂĚ͕�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƌ͘ �
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐĂƌƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĚƌŝǀĞǁĂǇ͘ � /ƚ͛Ɛ� ƟŵĞ� ƚŽ� ďƵǇ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ͘͟�;EKd��ƚŽ�ƐĞůĨ͗�dŚĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘Ϳ 

dŚƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĐĂƌ͘ �tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĚĞĂůĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�D^ZW�;ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�D^ZWнͿ͕�ĂŶĚ�ĚĂƌŬ�ŐƌĂǇ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ĐĂƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĮŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐĂƌ�ǁĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ͘��ǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�
DĂƌǇůĂŶĚ͘� 

 ͞/Ŷ�DĂƌǇůĂŶĚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŚĞƌĞ͍͟� 

 ͞DĂǇďĞ͘�EŽďŽĚǇ�ŚĂƐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘��ĞĂůĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĐĂƌƐ͘� /ƚ�ŵĂǇ� ƚĂŬĞ�Ă� ĨĞǁ�
 ĚĂǇƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�Ă�ĐĂƌ͘ �tĞ͛ůů�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝƚ͘͟� 

/ƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĂůĞƌ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ůĞƚ�ǇŽƵ�ĞĂƐŝůǇ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕ � ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŽ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ͘�'Ž�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ͍ 

 

 



 

� 

$XJXVW��������� 

67$1¶6�:25/'—35$&7,&,1*�3$7,(1&(��&217¶'� 

^ƵĸĐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďůĂĐŬ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�/͛ŵ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�;�ŝĚ�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�
ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ͍��ŝĚ�/�ĂůƐŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�/͛ǀĞ�ƚŽůĚ�WĞĂƌů�ƚŚĂƚ�/�ŵŝƐƐ�ŵǇ�ŽůĚ�ĐĂƌ͍Ϳ 

/Ĩ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕��Ks/��ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƵƐ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ĨŽƌ�KƉͲ
ƟŽŶƐ���Žƌ���ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�/�ƚĂŬĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�tŚĞŶ�/�
ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ƐŚŽƉ�ŽŶůŝŶĞ͕�/�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞǇ͛ůů�ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ͘� 

,ŽƵƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ďĂďǇƐŝƫŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ� ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶůŝŶĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ��Ks/��
ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ-ĨĂĐŝŶŐ�ƐĞƫŶŐ͘�/�ŐĞƚ�ŝƚ͖�ĨĂƌ�ďĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ͖�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�� 

/�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŽ�ĂŶ�ϴϬϬ�ŶƵŵďĞƌ͘ �/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŚĞůƉ�ŵĞ͕�ŝŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ� Žƌ� ǀŝĂ� Ă� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů͕� /� ŽŌĞŶ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝŬĞ�ŵĞ͘�
;�ƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�/�ĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�Ă��ĂƉŝƚĂů�KŶĞ�ƌĞƉ͘�/͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�
ǇŽƵ͕�:ŽǇ͘Ϳ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐĂƌ͕ �ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďƵĚŐĞƚĞĚ͘�tĞ͛ƌĞ�Ăůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌŝůŽƵƐ�ƟŵĞƐ͕� ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ� ũŽŝŶ�ŵĞ� ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďƚ͘�� 

�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĂů͕�ƉƵůů�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ŚĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŝƉĞƌƐ�ŽŶ͘�Kƌ�
Žī͘� 

5(7+,1.,1*�5(7,5(0(17��127�:+(1��%87�+2:« 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ƌĞƟƌĞĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƉ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞĚĂǇ�ǁŝůů�ƌĞƟƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�;ĂͿ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�Žƌ�;ďͿ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƟƌĞŵĞŶƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘  

tŚĞŶ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͕�Žƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐůŝĞŶƚ͕� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ� ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ� ƌĞƟƌŝŶŐ͕�ǁĞ� ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĂƐŬ͗�
͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͍͟�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ĐŽŶĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞůů-ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĂŐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�
ǁĂƐ�ŝůů-ƟŵĞĚ͘�;tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞĞ͘�,ĞĂůƚŚ͕�ƐƚĂī�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽƵƐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŵĂǇ�ĚƌĂŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƟƌĞƐ͘Ϳ 



 

� 

$XJXVW��������� 

5(7+,1.,1*�5(7,5(0(17��127�:+(1��%87�+2:«��&217¶'� 

<ĞŶ��ǇĐŚƚǁĂůĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ϭϳƚŚ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ďŽŽŵĞƌƐ͘�
/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐϭ͕��ǇĐŚƚǁĂůĚ�ƉĂƌƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶƐ͘� 

· �ŚĂŶŐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͗�͞/ƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝŬĞĚ͕�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ůŝŬĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐŽůĨ͕ � ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬƐ͘�
dŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�–�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ͘ �/Ŷ�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ŶĚ� /�ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ� ƚŽ�ŶŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǁŝŶĚŝŶŐ� ŝƚ� ƵƉ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƚƵƌŶĞĚ� ϲϱ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�–�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ͘͟�� 

· >ŝĨĞ͛Ɛ�dŚŝƌĚ��ŐĞ͗�͞&Žƌ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �dŚĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ϯϬ�ƚŽ�ϲϬ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĐͲ
ĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐĂƌĞĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ďƌĞĂŬͲ
ƚŚƌŽƵŐŚƐ͙ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϬ�ƚŽ�ϵϬ͙tĞ�ŬŶŽǁ�
ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�dŚŝƌĚ��ŐĞ� ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞƐĞůĨ͙/ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͕� ůĞĂƌŶ͕�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͕� ƚƌǇ�ŶĞǁ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŶĞǁ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͘͟ 

· ��ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚŝŌƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͗�͞WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�Žī-
ŽŶ�ƐǁŝƚĐŚ͘�zŽƵ͛ƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌĞƟƌĞĚ͘�/�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞƐ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�
ƉƌĞ-ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ͚ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͛� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŚĞŶ� ĨŽůŬƐ� ĂƌĞ� ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ͛ůů� ĚŽ� ĂŶĚ� ǁŚŽ�
ƚŚĞǇ͛ůů�ďĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝďͲ
ĞƌĂƟŽŶ͕�Ă�ŚŽŶĞǇŵŽŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆŚŝůĂƌĂƚĞĚ͘�dŚĂƚ�ŽŶůǇ�ůĂƐƚƐ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�
ƐŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐŚŝŌ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚŽƐĞ�ďŝŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ăŵ�/�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ĚĂǇ� ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͍͘͘͘'ŽŝŶŐ� ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŚŝŌƐ�ĨŽƌ�ƌĞƟƌĞĞƐ͙^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ� ďŽƌĞĚ� Žƌ� ĐƵƌŝŽƵƐ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŐŽŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů͕� Žƌ� ƐƚĂƌƟŶŐ� Ă� ŶŽŶƉƌŽĮƚ͕� Žƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ŵĞŵŽŝƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƌĂƚŚŽŶ͘��ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƐƵďƉůŽƚƐ͘� ^ŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ� ůŽǀĞ�ŐĞƚƐ� ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƟŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ŬŝĚƐ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘��ŝŶŐŽ�–�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ 
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$XJXVW��������� 

5(7+,1.,1*�5(7,5(0(17��127�:+(1��%87�+2:«��&217¶'� 

· tŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƟƌĞĞƐ� ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͍� ͞dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐĞ�–�ǁĞ�Ăůů�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝĨ�ǁĞ͛ƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘�
�ŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�/�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƉĂŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ͘͟ 

· dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ŵĂŬĞ͍�͞&Ăƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů͘�/�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚŽƉĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƚĞůů�ŵĞ͗�͚/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ͕�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ďŽŽŬƐ͛͘�dŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂůů͘�&Ğǁ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Žƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘͟� 

-867�,1�&$6(�<28�1(('�<(7�$127+(5�5($621�127�72�7,0(�7+(�0$5.(76« 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĞƌŝůƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƟŵĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
KŌĞŶ͕�ǁĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚǁŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͗�
ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞ-ďƵǇ͘��ŽƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŝŶŐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�;Žƌ�
ďŽƚŚͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽƐƚůǇ͘���ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚĚƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͗�
ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂĚĚƐ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘� 

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� dŚĞ�tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ� :ŽƵƌŶĂůϮ͕� ͞ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂŵĂƐƐĞĚ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƟŵŝŶŐ�–�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŚĞĂĚĞĚ�–�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘͟ 

͞�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ƚĞŶĚ�ƚŽ� ͚ĐŚĂƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͛�–� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ďǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƟŵŝŶŐ�–�ƚŚĞǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͙ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŌĞƌ�ƉĂƐƚ�ǀŽůĂͲ
ƟůŝƚǇ�ŝƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘͟�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚƐ�͞ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶĞĂƌůǇ� ϱϬй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ǀŽůĂƟůŝƚǇ� ŽĨ�
ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘͟��ŶĚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�͙͞Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ƟŵĞ�ŚŽƌŝͲ
ǌŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ϳϭй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘͟ 

�ƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͍�͞ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�–�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŵĞŶ�–�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�KƚŚĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĞŶũŽǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͖�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ�ƚŚĂŶ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͙͘͟ �dŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�Ă�
ůŽƚ� ůŝŬĞ�Ă�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ŐĂŵďůĞƌƐ� ŝŶ�Ă�ĐĂƐŝŶŽ͕�ǁŚŽ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐŵĂƌƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�Žƌ�
ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŽ�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶĚƐ͘� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚͿ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚŽƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 



 

� 

^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĨĞĞ-ŽŶůǇ͕� 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 

DĂŶĂŐŝŶŐ�zŽƵƌ�DŽŶĞǇ�ŝƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ� 
^ƚĂŶůĞǇ�&͘��ŚƌůŝĐŚ�ĂŶĚ� 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�;ĂŶĚ� 

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͊Ϳ͘ 

�ŝĚ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ� ŵŝŐŚƚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�

ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƉĂƐƐ� ĂůŽŶŐ� ŽƵƌ� ƉŚŽŶĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�

ƚŽ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͕� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ͕� Žƌ� ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŚŽ͛Ɛ� ŝŶ� ŶĞĞĚ�ŽĨ� ĮͲ

ŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀŝĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ� ĂĐƚƵĂů� ũŽď� ůŽƐƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŐŝǀĞ�

ƚŚĞŵ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �tĞ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐůĂĚ� ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉƌŽ�

ďŽŶŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ͘ 

�>/�Ed^͗�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ�ŝĨ͗�ĂͿ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�

ďͿ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ͕�ĂĚĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�

ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Žƌ� ĐͿ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ�

ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

^͘&͘ ��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘ 
ϭϱ��ůĚĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϮ 

�ƌĂŶĨŽƌĚ͕�E:�ϬϳϬϭϲ 
&Ăǆ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϭϱ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�;͞^&��͟Ϳ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŶŽŶ-ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͕�ĞƋƵĂů�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞů;ƐͿ͕�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘���ƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^&��͘��dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͘��^&���
ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĂǁ�Įƌŵ�ŶŽƌ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘����
ĐŽƉǇ�ŽĨ�^&��͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ��ƌŽĐŚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�^&���ĐůŝĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^&��͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůͬĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͕��&WΠ͕��&� 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϵϰϰ 

ũǌĞůƚŵĂŶŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

^ƚĂŶůĞǇ�&͘ ��ŚƌůŝĐŚ 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϬϬ 
ƐƚĂŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

ϭ�,ĂŶŶŽŶ͕�<ĞƌƌǇ͘�͞ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ͘͟�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�ϭϱ�KĐƚ͘�ϮϬϮϬ͘� 

Ϯ��ĞŶĂƌƚǌŝ͕�^ŚůŽŵŽ͘�͞��EĞǁ�ZĞĂƐŽŶ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�^ŚŽƵůĚŶ͛ƚ�dƌǇ�ƚŽ�dŝŵĞ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�DĂƌŬĞƚ͘͟�dŚĞ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϯ�:ĂŶ͘�ϮϬϮϭ͘� 


