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67$1¶6�:25/'—:$,7,1*�)25�$�6+27 

tŚŝůĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞůƵĚĞƐ�ŵĞ͕�/�ǀŝǀŝĚůǇ�ƌĞĐĂůů�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ŐĞƫŶŐ�Ă� ƐŚŽƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĂůĐŽŚŽůŝĐ� ďĞǀĞƌĂŐĞ͘�DǇ͕�ŵǇ͕�ŵǇ͕� ŚŽǁ�
ƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ� Ă� ƐĞŶŝŽƌ� ĐŝƟǌĞŶ͕� Žƌ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͕ � ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŚŽƚ�ƚŽĚĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͗�ƚŚĞ��Ks/��ǀĂĐĐŝŶĞ�͘�͞�ŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƚ͍͟�͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͍͟�͞�ƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͍͟�
͞�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͍͟�͞,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͍͟ 

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ĂƌĞ� ũƵƐƟĮĂďůǇ� ŐŝĚĚǇ� ĨƌŽŵ� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŽƐĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ũƵƐƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐŚŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĞůƐ�ŝŶ�ũŽǇ͘� 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ǁĞ͛ůů�ŐŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞ͛ůů�ƵƟůŝǌĞ͘�͞tŚĂƚ�ƟŵĞ�
ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐůŽƚƐ�ĨŽƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͍͟�͞�Ăůů�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ͖�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŽŐ-ŝŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘͟�͞dƵƌŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝWĂĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƉƚŽƉ͕�ǇŽƵƌ�ŝWŚŽŶĞ͖�ŝƚ͛Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�
ƟŵĞ͊͟�͞tŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ͍͟�͞tŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ�ĚŽƐĞƐ� ůĞŌ�ŽǀĞƌ͍͟� ͞tŚĂƚ� ŝĨ�ǁĞ� ũƵƐƚ� ƚĞůů� ƚŚĞŵ�
ǁĞ͛ƌĞ� ;Įůů� ŝŶ� ƚŚĞ�ďůĂŶŬͿ͗�ĚŝĂďĞƟĐ͖�ŽďĞƐĞ͖�Ă� ƐŵŽŬĞƌ͖�ŽůĚĞƌ� ƚŚĂŶ�ǁĞ� ůŽŽŬ͖�ŽůĚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĂƌĞ͖�Ă�ŶƵƌƐĞ͖�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͖�ĂŶ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Žƌďŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͍͟ 

'ĞƫŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĂŐŽŶǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂŌĞƌ� ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ͘� ͞tŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ͍͟� ͞tŚĂƚ� ŝĨ� ŝƚ� ƐŶŽǁƐ͍͟�
͞tŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ͍͟�͞tŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ŚŽƚ͍͟�͞tŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ƐŶŽǁƐ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ŚŽƚ͍͟�
͞tŚĂƚ�ŝĨ�/�ƐŶĞĞǌĞ�ǁŚĞŶ�/�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͍͟�͞tŚĂƚ�ŝĨ�/�ĐŽƵŐŚ͍͟�͞tŚĂƚ�ŝĨ�/�–�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ŝƚ�
–� ŚĂǀĞ� Ă� ĨĞǀĞƌ͍͟� ͞tŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� /� ĚŽ� ŝĨ� /� ƐĞĞ� ƚŚĞ� WƵďůŝƐŚĞƌƐ� �ůĞĂƌŝŶŐ� ,ŽƵƐĞ�
ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�ƚƌƵĐŬ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĂƐ�/͛ŵ�ƉƵůůŝŶŐ�ŽƵƚ͍͟�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ͘ 
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&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ͘�tĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘�͞/͛ůů�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞĂƌůǇ͕�
ũƵƐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ͘͟�͞/͛ůů�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͕� ũƵƐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ͘͟�͞/͛ůů�ďƌŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ƐŽ� /�ĐĂŶ�
ďƌŝďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŽŶ�ǀŝĂůƐ͘͟�͞/͛ůů�ďƌŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐǇƌŝŶŐĞ͘͟�͞dŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͕� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ďĞĨŽƌĞ� /͛ŵ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕� /͛ůů� ƐƚĂǇ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ŬŝĚ͘͟� ͞Kƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͘͟� ͞Kƌ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ͘ ͟�͞/͛ůů�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌ͘ ͟�͞/͛ůů�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͛Ɛ�ĐĂƌ͘ ͟� 

�ďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŐŽ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�
ŐŽƩĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͘�,Ğ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵĞ�ŚŽǁ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘���ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͊͊ 

/�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ƐŽ�/�ĐĂůůĞĚ͘�/�ǁĂƐ�ĐĂůůĞƌ�ηϰϳ�ŽŶ�ŚŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ĞǆĂĐƚůǇ� ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ� ĨŽƌ� ϰϲ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĂƉͲ
ƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĐĂůůĞƌ�ηϭ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƚƵƌŶ͘ 

dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͊��ŶĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͊�;�Ƶƚ�ĮƌƐƚ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͘Ϳ�dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ͘��ŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͘��ŶĚ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/�ǁĂƐ�ƐĞƚ͊�Kƌ�
ǁĂƐ�/͍ 

KƵƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϵ�Ăŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͘��Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝĐĞ�ƐƚŽƌŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͘��Ŷ�ŝĐĞ�ƐƚŽƌŵ͊�tŚĂƚ�ŝĨ͕ �ŐĂƐƉ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�d,��^,Kd͍͍ 

/͛ŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚĞĂůƐ�ŝŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�/Ĩ�/�
ĚŽŶ͛ƚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƐŚŽƚ͕� /� ĐŽƵůĚ� ĐĂƚĐŚ��Ks/�͕� ĂŶĚ�ĚŝĞ͘� /Ĩ� /� ĚƌŝǀĞ�ŽŶ�ĂŶ� ŝĐǇ� ƌŽĂĚ͕� /� ĐŽƵůĚ�Śŝƚ� ĂŶ� ŝĐĞ�
ƉĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 

/�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƌƌŝǀĞ�Ă�ĚĂǇ�ĞĂƌůǇ͘�;/�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƌƌŝǀĞ�Ă�ĚĂǇ�ůĂƚĞƌ͘ �;/�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ�^Ƶŵŵŝƚ�DĞĚŝĐĂů�'ƌŽƵƉ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽƚĞů�ŽŶ� ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƐŽ� /�ĐĂŶ͛ƚ�ƐůĞĞƉ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ͘� ;/�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ� /�
ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞŶƚ�Ă�tŝŶŶĞďĂŐŽ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�;/�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ�dŚĞ�tĞƐƞŝĞůĚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ-ĞŶĚ�ůŽĂĚĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŵĞ�ƚŽ��ĞƌŬĞͲ
ůĞǇ�,ĞŝŐŚƚƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘� ;/�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ�dŚĞ�tĞƐƞŝĞůĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ƋƵĂĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�
ƉƌĞ-ĚŝĂů�ϵϭϭ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ϵ�Ăŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͘�;/�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ� 

/͛ŵ�ŶŽƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ͘�ZĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ͕�ŝĨ�/͛ŵ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵǇ�ƐŚŽƚ�ĂƐ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞĚ�Ăƚ�ϵ�Ăŵ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͕� /�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ďŝƩĞƌ͕ �ƐƵůůĞŶ͕�Žƌ�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^ƵĸĐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ͕�/�ǁŝůů�ďĞ�ůƵƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�^Ƶŵŵŝƚ�DĞĚŝĐĂů�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�
�ĞƌŬĞůĞǇ� ,ĞŝŐŚƚƐ͕� ǁĂŝƟŶŐ� ĨŽƌ� ŵǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘� ^ŚŽƵůĚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŶĂŵĞĚ� ,ĂƌƌǇ�DŽƌŐĂŶ͕� ^Ăŵ�
^ŶĞĂĚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�>ŽƉĞǌ�ĨĂŝů� ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƚ͕�ŵǇ�
ŚĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�&ƌĂŶŬůǇ͕�Ă�ŵĂŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�Ă�ŵĂŶ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�/�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ĚĂŵŶ�ƐŚŽƚ͊ 
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:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ;͞tŚĂƚ͛Ɛ�ŵǇ�ŶƵŵďĞƌ͍͟Ϳ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞƟƌĞĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ�
ŝĨ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ŝƐ�ƌĞͲ
ƟƌĞĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƉ͘�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�
ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽǁ͘Ϳ 

 

��ĚƌĞĂŵ�ĨƵůĮůůĞĚ͍ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞƟƌĞĞƐ͕�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ĨƵůĮůůĞĚ͘�&Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞƐƐ�ƐŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�Ăůů�ǇŽƵ�ĨĂŶƚĂƐŝǌĞ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ŝŶ�Ă�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�
:ŽƵƌŶĂů�ĂƌƟĐůĞ�ƟƚůĞĚ͗�dŚĞ��ĂƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ��ĂƌůǇ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚϭ͗ 

͙͞�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�DĂŶǇ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�dŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞĚĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĞĂƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�dŚĞǇ�ĚƌŝŶŬ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�dŚĞǇ�ƐŵŽŬĞ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ƌĞƟƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĂĚƌŝŌ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƌĞƟƌĞĞƐ�ƌŝƐŬ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ͕� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĚĞͲ
ĐůŝŶĞ͘͟� 

tŚŝůĞ� ŝƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ůů� ƌĞƟƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕� ũŽď�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ďǇ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�;Žƌ�ĨƵůů-ƟŵĞͿ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĞŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͗�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ��:ŽƵƌŶĂů�
ĂƌƟĐůĞ�ĐŝƚĞƐ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�͞ϯϮй�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�
ϲϬ͛Ɛ�ǁŚĞŶ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ͘͟��ŶĚ� ůĞƚ͛Ɛ�ŶŽƚ� ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ďŽŽƐƚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐŽŽŶĞƌ͘ � 

 

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌĞĂĚǇ͍ 

>ŝŬĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ͘���ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌͲ
ĂƉŝƐƚ�ǁƌŝƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ���ZW��ƵůůĞƟŶϮ�ƉŽƐƚƐ� ƐĞǀĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌĞƟƌĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�͞ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵͲ
ůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽď�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ͘͟� 

 

· tŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͍�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͍�dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͍�zŽƵƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͍ 

· tŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ǀŝƚĂů͍ 
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· �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĮůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚŽďďŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͍� 

· tŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƌŝƐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͍ 

· tŚĂƚ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů͍ 

· ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ � ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͍�
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŚŝŶŬ͍ 

· dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ďĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞƟƌĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͍ 

 

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞƟƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͍ 

tŚŽƐĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝƚ͍��ƌĞ�ǇŽƵ� ũŽŝŶƚůǇ�ƌĞƟƌŝŶŐ͍��ŌĞƌ� ůŝǀŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁŽƌŬ� ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�
ĂƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƵŶƐĞƚ͍��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�;ǇŽƵƌͿ�
ƟŵĞ͘� 

&ƌŽŵ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�KďǀŝͲ
ŽƵƐůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ůĞƐƐ� ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��ĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ� Ă� ůŝƩůĞ� ůŽŶŐĞƌ�ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ-ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ϰϬϭ;ŬͿ�ƉůĂŶ͘��ŶĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŐĞƫŶŐ�Ă�ƉĂǇĐŚĞĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ďĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕��ŶŶĞ�dĞƌŐĞƐĞŶ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ� :ŽƵƌŶĂůϯ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽƵƉůĞƐ� ƐƚĂŐŐĞƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞƐ͘� 

��ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�,ĂƌǀĂƌĚ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ďǇ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ� ůŽŶŐĞƌ͘ ͙͟ǁŽŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĂŬ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϱϬƐ͙�ǁŚŝůĞ�ŵĞŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ϱϬƐ͘͟�tŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐŽŵĞƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ-ĞĂƌŶŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƉůĂĐĞ�ůŽǁĞƌ-ĞĂƌŶŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

�ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕� ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďŽƚŚ�
ƐĞƩůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƌŽƵƟŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ͘�ZĞƟƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ŝŵƉŝŶŐĞ�
ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘� 

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ� ƌŚǇƚŚŵ� ĨŽƌ� ĐŚŽƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͍�^ŚŽƵůĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐƉŽƵƐĞ�ďĞ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŶĞǁůǇ�ƌĞƟƌĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ŽŶ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ŚĂŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽƌĞ� ƚĂƐŬƐ͍�tŝůů� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐƉŽƵƐĞ� ůŽŽŬ� ƵƉŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ďǇ�ŶŽƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵĞ͍�tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƐƉŽƵƐĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͖�ǁŝůů�ƚŚĂƚ�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ�ďĞ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͍� 



 

� 

)HEUXDU\��������� 

620(�7+28*+76�)25�7+26(�&217(03/$7,1*�5(7,5(0(17��&217¶'� 

^ƵĸĐĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞƟƌĞ͕� ƉůĂŶ�
ĂŚĞĂĚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ŝŶ�Ă� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ� ŝƚ�ǁŝůů� ŝŵƉĂĐƚ�
ǇŽƵ͘ 

 

6+28/'�,�48,7�0<�-2%�72�%(&20(�$�672&.�75$'(5" 

tŚĞŶĞǀĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ŶĞǁ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵͬ
ŚĞƌ�ǁĂƐ�͞�ŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ũŽď͘͟�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ƐĂǁ�ǇŽƵ�ĚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�
ǁĞůů͗�͞�ŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ũŽď͘͟�&Ăŝů�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͗�͞�ŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�
ũŽď͘͟�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝŵĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�� 

�ǀĞƌ� ŚĞĂƌ� ŽĨ� ZŽďŝŶŚŽŽĚ͍�Kƌ� ZĞĚĚŝƚ͍� �ǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ�ǁĞůů� ǀĞƌƐĞĚ� ĂƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�Ă� ůŽƚ� ůĂƚĞůǇ͘ �dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶƐ͘ 

ZŽďŝŶŚŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƐƚŽĐŬƐ͘�;/ƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝŵͲ
ƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ͘Ϳ�dŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ƐŝŵƉůĞƌ͕ �ZŽďŝŶŚŽŽĚ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚ-ƐĂǀǀǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�EŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŵŝŶŝŵƵŵƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĨĞĞƐ͖�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽīĞƌ͍ 

/ŵĂŐŝŶĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů͕�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ͘�/ŵͲ
ĂŐŝŶĞ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ƐƚŽĐŬ͕�ĞƐƉŽƵƐĞ� ŝƚƐ�ǀŝƌƚƵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚ͘� /ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐĂůůŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŚĞ�
tĂůů^ƚƌĞĞƚ�ĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�Ψϭϳ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƵƌŐĞĚ�ƚŽ�Ψϰϴϯ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ůĂƚĞƌ͘ �zĞƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŽƉůĂ�ĂƌŽƵŶĚ�
'ĂŵĞ^ƚŽƉ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƉŽƐƟŶŐƐ�ŽŶ�ZĞĚĚŝƚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐĂǌŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�'ĂŵĞ^ƚŽƉ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�ƌĞŐĂƌĚͲ
ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�'ĂŵĞ^ƚŽƉ͕�ǁĞ͛ůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚǇƉĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�͚ƚƌĂĚĞƌƐ͛�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵǇŝŶŐ�
'ĂŵĞ^ƚŽƉ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞĂĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ůƵĐŬǇ�ŽŶĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ� ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ůŽƐƚ͘��Ɛ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�'ĂŵĞ^ƚŽƉ�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ΨϱϮ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͕�ƉĂŝŶĨƵů�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ŐĂŝŶƐ�ƚŽ�ŇŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘ � 

 



 

� 

)HEUXDU\��������� 

6+28/'�,�48,7�0<�-2%�72�%(&20(�$�672&.�75$'(5"��&217¶'� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�Žƌ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽĐŬƐ͘�;EKd�͗�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�Ă�ƐƚŽĐŬ�͚ůŽŶŐ͕͛�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůů�Ă�ƐƚŽĐŬ�͚ƐŚŽƌƚ͕͛�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ǁŝůů�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �^ŚŽƌƚ�ƐĞůůĞƌƐ�ƐĞůů�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƌĞͲ
ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐŽůĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘Ϳ��WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĚŽ�
ďŽƚŚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƉƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐĂŵĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŝWŚŽŶĞ͖�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƉƉ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞͲ
ĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘� 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝƐ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ͕�ůŝŬĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƉƉƐ͕�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘� 

^Ž�ĚŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ũŽď�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�'ĂŵĞ^ƚŽƉ͘�/Ĩ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐǇ͕�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘���� 
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^͘&͘��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�

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

ũǌĞůƚŵĂŶŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

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

ϭ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�t͘�͞dŚĞ��ĂƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ��ĂƌůǇ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ͘͟�dŚĞ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ��Ɖƌ͘�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�Zϭ͘� 

Ϯ�^ĞĚůĂƌ͕�:Ğƌŝ͕�ĂŶĚ�ZŝĐŬ�DŝŶĞƌƐ͘�͞�ƌĞ�zŽƵ��ŵŽƟŽŶĂůůǇ�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ͍ ͘͟���ZW͕�ϭϬ�^ĞƉƚ͘�ϮϬϭϴ͕�ǁǁǁ͘ĂĂƌƉ͘ŽƌŐͬƌĞƟƌĞŵĞŶƚͬƉůĂŶŶŝŶŐ-
ĨŽƌ-ƌĞƟƌĞŵĞŶƚͬŝŶĨŽ-ϮϬϭϴͬƌĞĂůůǇ-ƌĞĂĚǇ-ƚŽ-ƌĞƟƌĞ͘Śƚŵů͘� 

ϯ�dĞƌŐĞƐĞŶ͕��ŶŶĞ͘�͞tŚǇ�zŽƵ�^ŚŽƵůĚŶΖƚ�ZĞƟƌĞ�tŚĞŶ�zŽƵƌ�^ƉŽƵƐĞ��ŽĞƐ͘͟�dŚĞ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů͕ �Ϯϭ�EŽǀ͘�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�Zϰ͘� 


