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tƌŝƟŶŐ�͞^ƚĂŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ͟�ĞŝŐŚƚ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�
ƐƚŽƌǇ�Žƌ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĞǀĞŶ�ĐĂƚŚĂƌƟĐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ� /�ŚĂŶĚůĞĚ� ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ� ůŝĨĞ-ĐǇĐůĞ�ĞǀĞŶƚ͘��ƚ� ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶ�ƟŵĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌŽĂĚƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƉŝĐ͗�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� 
tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ͍�Kƌ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͍�Kƌ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͍�dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ͕� ƚŚĞǇ͛ƌĞ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ� ůŽŶŐ-ůĂƐƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�ũŽď͘� 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�Žƌ�Ă�ĐƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ůŝǀĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚͿ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ůŝǀĞ͕�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚ�;Žƌ�ŶŽƚͿ͘��ŶĚ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ͕�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�
ǀŽĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�;Žƌ�ŶŽƚͿ͘� 
DĂŶǇ� ĚĂǇƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŽƵƌƐĞ͘�tŝůů� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ƋƵŝĐŬůǇ� ;Žƌ� ŶŽƚͿ͍� tŝůů� ůĂƌŐĞ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŚƵƚĚŽǁŶ� ;Žƌ�ŶŽƚͿ͍�tŝůů� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƚŚƌŽǁ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�;Žƌ�
ŶŽƚͿ͍� 
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŚŽƉĞĨƵů�Žƌ�ĨĞĂƌĨƵů͘��ƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ͍�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉ�
ĚĂǇ͘ � /Ɛ� ƚŚĞ�h͘^͘� ŚĂǀŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ� �ŚŝŶĂ͍��ŽǁŶ�ĚĂǇ͘ ��ŝĚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƐĂǇ�
ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƵƌĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͍�hƉ�ĚĂǇ͘�dŽŽ�ŵƵĐŚ�Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞͲ
ůŝŶĞ͍��ŽǁŶ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ͘� 
 
^Ž�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍ 
�Ɛ�/͛ŵ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚ͕�ŶŽƌ�ŚĂǀĞ�/�ĞǀĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶĞ�ŽŶ�ds͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƚĂůůǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ϭϱϬ͕ϬϬϬ� ĐĂƐĞƐϭ� ;ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƟŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ-ƌĂŶŐĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ͕� /�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽͲ
ĨŽƵŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�ŚĞŌǇ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ĨĞĂƌ͘ � 
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tĞ͛ǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŽƵƌ� ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƵƌďƐŝĚĞ� ƉŝĐŬƵƉ� Žƌ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ� ĐůŽƐĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĂŶǇŽŶĞ͘��ĚŵŝƩĞĚůǇ͕� ŶŽƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐĂŶ� ĞŶũŽǇ�
ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ůƵǆƵƌǇ͘� 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ďƌŽǁŶ�ƚƌƵĐŬ�ǁĂůŬƐ�ƵƉ�ŵǇ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽǆ�Žƌ�
ƚǁŽ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉŽƌĐŚ͘�/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŐŽ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ŶŽŶ-ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕� /� ƚŚŝŶŬ� /�ĐĂŶ�
ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ͘�� 
�Ž�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕ �ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ŚŽƌƌŝďůĞ� ŝůůŶĞƐƐ͘� ^ŚŽƵůĚ� ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐƚŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ůŽŽŬƐ� ƚŽŽ� ĐƌŽǁĚĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ůĞǀĞů͕�ǁĂůŬ� ĂǁĂǇ͘ �tŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀĂůŽƌ͘ � 
 
tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͍ 
/͛ǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ƚŚŝŶŐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ� ƌĞƚƵƌŶ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĨŽƌŵ�ďǇ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ͕�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĂŶ�/�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ZŽƵŶĚ�ϭ͘�;/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ĮŶĞ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĞǀĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌŵĂŐĞĚĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ůŽŽƐĞůǇ�ĚĞĮŶĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ��ŽƐƚĐŽ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂůůĞƚ�ŽĨ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ͘Ϳ� 
dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐŶ͛ƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͗��ƌĞ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂͲ
ƉĞƌ͍�WĂƉĞƌ�ƚŽǁĞůƐ͍��ŚŝĐŬĞŶ͍�WĂƐƚĂ͍�DĂƌŝŶĂƌĂ�ƐĂƵĐĞ͍�&ůŽƵƌ͍��ůŽƌŽǆ�ǁŝƉĞƐ͍�zĞĂƐƚ͍�/ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�
ůŽŶŐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ;Ğ͘Ő͕͘�
ǇĞĂƐƚͿ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌͿ�ĚĞĞŵ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐƉŽƚ�Žƌ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƉƵƫŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƚƵƌŶ� ǇŽƵ� ŝŶ� Ă� ƉƌĞƉƉĞƌ͘ � /ŶƐƚĞĂĚ͕� ŝƚ� ƐŚŽǁƐ�
ŐŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘� 
^ŚŽƌƚ�ŽĨ� ĨƌĞĞǌĞƌ�ƐƉĂĐĞ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů� ĨƌĞĞǌĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĂŐĞ�Žƌ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ƚƌŽƵďůĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ͘�
;�ĞƐƚ�ĐĂƐĞ͗�zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�ďĞĞĨ͕ � ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ďƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ŝĨ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�tŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ͗�zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĞŶŶŝͲ
ĂůůǇ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ďƵǇŝŶŐ�ŝŶ�ďƵůŬ͘�dŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�Įůů�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƚ�ŝŶ��ŽƐƚĐŽ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ͘ Ϳ 
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�ŵĂǌŽŶ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͗��Ɛ��ŵĂǌŽŶ�ƉŝǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŐŽŽĚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
tĂůŵĂƌƚ�ĂŶĚ�dĂƌŐĞƚ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƟŵĞƐ͘�tŚĞŶ�ŽƵƌ�
ůŽĐĂů�^ŚŽƉZŝƚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ůŝƋƵŝĚ�ƐŽĂƉ�ƌĞĮůůƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ďǇ�Ă�ďŽǆ�ƐŚŝƉƉĞĚ�
ĨƌŽŵ�dĂƌŐĞƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�^ŚŽƉZŝƚĞ�ƌĂŶ�ůŽǁ�ŽŶ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ĐƵƚůĞƚƐ͕�WĞĂƌů�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�
/ƚĂůŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƐƉŽƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕� ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�
tĞ�ĞǀĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽůĚ�ďǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĚƌŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂŝůͲ
ŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͘�� 
 
^ŚŽƌƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďŝůůƐ͍�,ĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ�/�ůĞĂƌŶĞĚ͗�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ψϭ�ĂŶĚ�Ψϱ�ďŝůůƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐĞƫŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƉƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƚĂŝůŐĂƚĞ�Žƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ĨƌŽŶƚ�ƉŽƌĐŚ�ŐŽƚ�Ă�Ψϱ�ďŝůů� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƚƵĐŬĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďƌŝĐŬ͘�;dŝƉ͗�dŚĞ�ďƌŝĐŬ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ďůŽǁŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘Ϳ�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚͲ
Ğƌ�ŝƚ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ�Žƌ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů͕�ƚŚĞ�ƟƉ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ŽĨ�ŵǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵǇ�ďĞŶĞĮƚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�/�ǁĂůŬ�
ŝŶƚŽ�Ă�ďĂŶŬ�ůŽďďǇ�Žƌ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ďĂŶŬ�ƚĞůůĞƌ͕ �/͛ŵ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�Ψϱ�ďŝůůƐ͘�;�ĞƐƚ�ĐĂƐĞ͗�/͛ůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�tŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ͗�/͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂĐŬ�ŽĨ�Ψϱ�ďŝůůƐ�ŝĨ�/�
ĞǀĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝůůĞŐĂů�ƉŽŬĞƌ�ŐĂŵĞƐ� ŝŶ�ŵǇ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘� /Ĩ� /�ďƵǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ� /͛ůů�ƐƚĂĐŬ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƚĂďůĞƐ͘Ϳ� 
 
�ĐƟǀŝƟĞƐ͗�/͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ƉƵǌǌůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�
ŽŶůŝŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽďďǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƐĞůĨ-
ƋƵĂƌĂŶƟŶĞĚ͕�Įǆ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůƵůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ ��ƵǇ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ŐĂŵĞƐ͕�Žƌ�
ƉƵǌǌůĞƐ͕�Žƌ�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 
 
WƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͗�WĞĂƌů�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŐƌŽͲ
ĐĞƌŝĞƐ� Žƌ� ŚĂǀĞ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƉŝŶŐ� Ăůů� ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ� �ůŽƌŽǆ�ǁŝƉĞƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�ĨĂůů�ůƵůů͕�ƐĞĐƵƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝŐŚƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚĂŶĚ� ǁŝƉĞƐ͕� �ůŽƌŽǆ� ǁŝƉĞƐ͕� ŵĂƐŬƐ͕� ŚĂŶĚ� ƐĂŶŝƟǌĞƌ͕ � ĞƚĐ͘� ;�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶͲ
ƟŽŶĞĚ�ϯ͗ϭϱ�Ăŵ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăůů-ŶŝŐŚƚ�^ŚŽƉZŝƚĞ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϰƚŚ͕� /�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�Ă�
ŶŽǁ-ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ϱ-ƉĂĐŬ�ŽĨ��ůŽƌŽǆ�ǁŝƉĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƚĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďǇ�Ă�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ��ŽďĞƌŵĂŶƐ͘Ϳ 
 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ͗�&Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ΨϱϬ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�
Žƌ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŝŶ�ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ��Ks/�-ϭϵ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�z�>��DĞĚŝĐŝŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞϮ͗�
͞/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝƉƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ĮŶŐĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽǆǇŐĞŶ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞĚ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ͙ĚŽĐƚŽƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ͚ƐŝůĞŶƚ� ŚǇƉŽǆŝĂ͕͛� ǁŚĞƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ůŽŽŬ� ĂŶĚ� ĨĞĞů� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� –� ĂŶĚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶǇ�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂƚŚ�–�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ�ůŽǁ͘͟��ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
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ďǇ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
Ă�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ͘ � /Ŷ� ƐŝŵƉůĞ� ƚĞƌŵƐ͕� ŝĨ� ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĚƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ� ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌŽŽŵ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ǇŽƵƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ůĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ƐŝĐŬ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ͘� 
 
^ĂĨĞůǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ͗�tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶͲ
ĨĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƵƚƐ�ŵĞ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͘�tŚŝůĞ�/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ĨƌĂŐŝůĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ͕� /� ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ� /�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ-ůĞƐƐ�ǁĂǇ͘ �KŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ͘� /�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ďĞĨŽƌĞ� /�ŚƵŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĂĨĂƌ͘ �;WĞĂƌů�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ-ůĞƐƐ�ŐŝŐ͗�ƐŚĞ�ĐĂůůƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ-ďŽƵŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘Ϳ 
 
>ĞŶĚ�Ă�ŚĂŶĚ͗��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͍�
�Ăůů�ƚŚĞŵ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌͲ
ĚĞŶ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ͘� /Ŷ� ŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽ� ďŽŶŽ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ƉĞŽƉůĞ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞ�ƐƚƌĂŝƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂů͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ͕�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ũŽďƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŐůŝŵŵĞƌ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ� ĐĂŶ�ĚŽ� ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞŝŐŚďŽƌ͕ � ĨƌŝĞŶĚ͕� Žƌ� ƌĞůĂƟǀĞ͕� ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĚĞĞĚ͘� ^ŚŽƵůĚ�
ǇŽƵ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�ǁĞ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�:ŽŚŶ�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ͘ � 
 
zŽƵƌ� ƉƐǇĐŚĞ͗�tŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƉůƵŵŵĞƚĞĚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϯϰй͕� ǁŚĂƚ� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍�tĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ͍�/Ĩ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ůŽƐĞ�ǀĂůƵĞ�ĞĂĐŚ�
ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ŵĂŶĂŐĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌŝƐŬ͕�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉůĂŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͘� tĞ� ĐĂŶ� ƐĞŶĚ� ĞŵĂŝůƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌƚƐ� ƚŽ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ� ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ďĂĚ�ƟŵĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞͲ
ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ďƵƚ� ŝĨ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ŶŽƚ� ƐůĞĞƉŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐǇƌĂƟŽŶƐ� ŽŶ�tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ͕� ŝƚ͛Ɛ�
ǁŽƌƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� 
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dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ƚŚŝŶŬ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƐĂĨĞƚǇ͘� �ĞŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ŝŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŽ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ŝƐ�ĞǆĂƐƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƟƌĞƐŽŵĞ͘�/�ŚĂƚĞ�
ƚŚĂƚ� /͛ŵ�ŶŽƚ� ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Žƌ� ƚŚĂƚ�ŐĞƫŶŐ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�Ă�
ƚĂĐƟĐĂů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ƐĂĨĞ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ďƵƚ�/͛ǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐĐůŝŵĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚĂǇ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

� 

0D\��������� 

+2:�%$'�&$1�,7�*(7�%()25(�,7�*(76�%(77(5"� 

�Ǉ͗�:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ůŝŬĞ�ǁĞΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞǁƐ͕�ŝƚΖƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚƌĞŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ͘ �>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞΖƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚΖƐ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ĚĞƐƉĂŝƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ͘ �tŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�h͘^͘�ƌĞ-ŽƉĞŶ͍ �tŚĞŶ�ǁŝůů�
ŬŝĚƐ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͍ �tŚĞŶ�ǁŝůů�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ďĞ�ƐĂĨĞ͍ �tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ͍ �tŚĂƚ�ǁŝůů�
ŶŽƌŵĂů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁŝůů�ŝƚ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ͍ 
tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŽƵƌ�
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘ 
dŚĞ� ƚĂďůĞ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ĂŶŶƵĂů� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ǇĞĂƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� h͘^͘� ůĂƌŐĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐƚŽĐŬƐ�
;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�ŝŶĚĞǆ͕�ĚĂƌŬ�ŐƌĂǇ�ďĂƌƐͿ�ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϴϬ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶͲ
ƚƌĂ-ǇĞĂƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŽĨ�ϭϯ͘ϴй�;ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌΖƐ�ŵĂǆ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ƌĞĚ�ĚŽƚͿ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶ�ϯϬ�ŽĨ�ϰϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
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KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǀĞŶƚƐ͗�ϭϵϴϳΖƐ�
�ůĂĐŬ�DŽŶĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ďƵďďůĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝͲ
ƐĞƐ͕�Ă�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ǁĂƐ�ďĂƌĞůǇ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͘ �tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�
ĂďŽǀĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚƌĂ-ǇĞĂƌ� ĚƌŽƉƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘  �tŝůů�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ͍ � 
dŚĞ�^͘&͘ ��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ďƌĂŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ŝƐŶΖƚ�ƐŵĂƌƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘ �tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ďĂĚ�ĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĚŽŽƌƐ� ƚŽ�ĚŽŽŵƐĚĂǇ͕ � ŝƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�ďĞ� Ă�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�-�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŌĞƌ�Ăůů͘ �/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘ � 
�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�  <ĞǇƐ� ƚŽ�Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŵŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƌƵŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ� ;Ğ͘Ő͕͘�ĮůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ� ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ� ŝŶ�ƌĞͲ
ƟƌĞŵĞŶƚ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚƌĂŌĞĚ�ĞƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶ͕�ƐŵĂƌƚ�ƚĂǆ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐͿ͘ 
>ĂƐƚůǇ͗�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘ ��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶƐ�ǁĞ�ƌƵŶ�
ĨŽƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ůŝŬĞ� ǁĞΖǀĞ� ƐĞĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐĞƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͖� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐĞĞŵ�ďƌŽŬĞŶ͕� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĞΖƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ŶŽƚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

� 

^͘&͘��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� ďĞŶĞĮƚƐ� 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�ŝĨ�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 
ϯϳ��ůŵ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϱ 
tĞƐƞŝĞůĚ͕�E:�ϬϳϬϵϬ 
&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�͞�ŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ��ŝƐĞĂƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͟��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ͮ��ŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ��ŝƐĞĂƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ��Ks/�-ϭϵ��ĂƐŚďŽĂƌĚ͕�
ǁǁǁ͘Ŷũ͘ŐŽǀͬŚĞĂůƚŚͬĐĚͬƚŽƉŝĐƐͬĐŽǀŝĚϮϬϭϵͺĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘ƐŚƚŵů  ͘

Ϯ�<ĂƚĞůůĂ͕�<ĂƚŚǇ͘�͞^ŚŽƵůĚ�zŽƵ�ZĞĂůůǇ�,ĂǀĞ�Ă�WƵůƐĞ�KǆŝŵĞƚĞƌ�Ăƚ�,ŽŵĞ͍͟�zĂůĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϴ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ǁǁǁ͘ǇĂůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ŽƌŐͬƐƚŽƌŝĞƐͬĐŽǀŝĚ-
ƉƵůƐĞ-ŽǆŝŵĞƚĞƌͬ͘ 


