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Η��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ƌŝŶŐͲĨĞŶĐĞĚ�ĐŽƌŶĞƌ�

ŽĨ��ŶŐůĂŶĚΗ



�Ŷ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�'ƌĂĚĞ�//�>ŝƐƚĞĚ
ŚŽŵĞ͘� tŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ϲϰ� ĂĐƌĞƐ� ;^d^Ϳ� ŽĨ� ƚƌĂŶƋƵŝů
ŚĞĚŐĞĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚͲ
ĂĨƚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŽǁŶ� ǇŽƵƌ� ǀĞƌǇ� ŽǁŶ� ƌŝŶŐͲĨĞŶĐĞĚ
ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘��

,ŽŵĞ�&Ăƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂƐƚůǇ�ďǇ
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ� ĂŶĚ
ƚŚŽƵŐŚƚĨƵůůǇ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŚŽŵĞ� ǁŝƚŚ� ďĞĂƵƚŝĨƵů
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĨůĂŶŬĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ
ƐƚĂďůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ŚŽƌƐĞƐ͘��

dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ƵƐĞƐ� ĨƌŽŵ
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŵĂŶĞŐĞ� ĂŶĚ
ŚŽƌƐĞ� ǁĂůŬĞƌ� ;^dWͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� Ă� ƐƉŽƌƚŝŶŐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐůĂǇ�ƉŝŐĞŽŶ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ��ĂŶĚͬŽƌ

ĚƵĐŬ� ĨůŝŐŚƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƉŽŶĚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ
ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ� ;^dWͿ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ĂŶŶĞǆĞ� Žƌ� ŚŽůŝĚĂǇ
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďĞ� ƌƵŶ� ŝŶ
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌŝĚŝŶŐ
ŚŽůŝĚĂǇƐ� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �ƋƵĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ� ůĂŶĚ� ĐŽƵůĚ
ďĞ� ƵƚŝůŝƐĞĚͬĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ǁĞůůŶĞƐƐ
ƌĞƚƌĞĂƚ͕� ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ
ĂďƵŶĚĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

�
dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ďĂƌŶ�ŽǁůƐ͕
ďĂƚƐ͕�ŐƌĞĂƚ�ĐƌĞƐƚĞĚ�ŶĞǁƚƐ͕�ůŝƚƚůĞ�ŽǁůƐ͕�ĚƵĐŬƐ͕�ŵŽŽƌŚĞŶƐ�ĂŶĚ
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ
ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨĂƌŵ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ZW�� ƉĂǇŵĞŶƚƐ
ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

$ERXW�+RPH�)DUP����



��ŵŽƐƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ϱ�ďĞĚƌŽŽŵ�'ƌĂĚĞ�//�>ŝƐƚĞĚ�ŚŽŵĞ

ϲϰ�ĂĐƌĞƐ�;^d^Ϳ�ŽĨ�ůĞǀĞů͕�ŚĞĚŐĞĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�

�� ĨĂďƵůŽƵƐ� ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ͕� ƐƉŽƌƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ƐŵĂůůŚŽůĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ��

WŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ
ƉŽƵůƚƌǇ�Žƌ�ƉŝŐ�ƵŶŝƚƐ�;^dWͿ�

WŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶƚŽ� ŚŽůŝĚĂǇ� ĐŽƚƚĂŐĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƌŝĚŝŶŐ� ŚŽůŝĚĂǇ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� Ă
ǁĞůůŶĞƐƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�;^dWͿ�

�ǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ�ŬŝƚĐŚĞŶͬĚŝŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨůŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ďǇ�ĚĞsK>�<ŝƚĐŚĞŶƐ

dŚƌĞĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ǁŝůĚůŝĨĞ

^ŵĂƌƚ�ƐƚĂďůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ŚŽƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĐƌĞǁǇĂƌĚ�

>ĂƌŐĞ� �ƵƚĐŚ� �ĂƌŶ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĨůŽŽƌŝŶŐ� ŝĚĞĂů� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ŚĂǇ� ĂŶĚ
ƐƚƌĂǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�

��ůŽŶŐ͕�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�

+RPH�)DUP�DW�D�*ODQFH���



�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ
WĂƌƚͲŐůĂǌĞĚ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƉŽƌĐŚ�ƚŽ͗

�ƌĂǁŝŶŐ�ZŽŽŵ
dŚŝƐ� ĚĞůŝŐŚƚĨƵů� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌĨƵů� ƌŽŽŵ� ŽǀĞƌůŽŽŬƐ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ
ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�Ă�ƚŝŵďĞƌ�ĨůŽŽƌ
ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚͲƉĂŶĞůůĞĚ�ǁĂůůƐ͕�Ă�ƉĂŶĞůůĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŽƌ�ĐŽǀĞƌ
ĂŶĚ�Ă�ƐƚŽŶĞ�ĨŝƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ůŽŐͲďƵƌŶŝŶŐ�ƐƚŽǀĞ͘��
�ŽŽƌƐ�ƚŽ͗

^ƚƵĚǇͬ>ŝďƌĂƌǇ
�Ŷ� ĞůĞŐĂŶƚ� ƌŽŽŵ� ǁŝƚŚ� ƉĂŶĞůůĞĚ� ǁĂůůƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŝŵďĞƌ
ĨůŽŽƌďŽĂƌĚƐ͘� dŚĞ� ƌŽŽŵ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĨŝƌĞ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶƚĞů
ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ďƵŝůƚͲŝŶ� ƌĂĚŝĂƚŽƌ�ĐŽǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ
ƉĂŝƌ� ŽĨ� ďƵŝůƚͲŝŶ� ďŽŽŬƐŚĞůǀĞƐ͘� � tŝƚŚ� ǁŝŶĚŽǁƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ
ŐĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ǁŝŶĚŽǁ� ƐĞĂƚ� ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ŐĂƌĚĞŶ
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ͘�

/ŶŶĞƌ�,Ăůů
tŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐĞƌĂŵŝĐ�ǁŽŽĚͲĞĨĨĞĐƚ�ĨůŽŽƌ͕
ƚŚŝƐ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ƐŝǌĞĚ� ŝŶŶĞƌ� ŚĂůůǁĂǇ� ŚĂƐ� ƐƚĂŝƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ
ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ͗

t�
tŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ƚŝůĞĚ�ĨůŽŽƌ͕�ůŽǁͲůĞǀĞů�t�
ĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ďĂƐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďĞůŽǁ͘�

6WHS�LQVLGH�+RPH�)DUP���
Η��ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ��'ƌĂĚĞ�//�>ŝƐƚĞĚ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ŚŽŵĞΗ

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ƉůĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐĂůĞͿ͘



�
^ŝƚƚŝŶŐ�ZŽŽŵ
dŚŝƐ� ĐŽƐǇ͕� ĚŽƵďůĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ƌŽŽŵ� ŚĂƐ� Ă� ǁŽŽĚͲĞĨĨĞĐƚ
ĐĞƌĂŵŝĐ� ĨůŽŽƌ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌĨůŽŽƌ� ŚĞĂƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƌŽŽŵ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� Ă� ďƌŝĐŬͲĨĂĐĞĚ� /ŶŐůĞŶŽŽŬ� ƐƚǇůĞ� ĨŝƌĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚ
ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞ͕� ůŽŐͲďƵƌŶŝŶŐ� ƐƚŽǀĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ� ďĂĐŬ
ďŽŝůĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� �ƐƐĞ� Žŝů� ďŽŝůĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ
ŬŝƚĐŚĞŶ͘� dŚĞ� ƌŽŽŵ� ŚĂƐ� Ă� ĚŽŽƌ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƵŶĚĞƌͲƐƚĂŝƌƐ
ĐƵƉďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘

<ŝƚĐŚĞŶͬ�ŝŶĞƌ
�Ŷ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ� ƐƚǇůĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ
ƵƉĚĂƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ� ƚƌŝƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚ� ƌŽŽŵ�ŚĂƐ
ůŝŵĞƐƚŽŶĞ� ĨůŽŽƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƵŶĚĞƌĨůŽŽƌ� ŚĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶ� �ƐƐĞ� ŽŝůͲĨŝƌĞĚ� ƌĂŶŐĞ� ĐŽŽŬĞƌ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ
ƉŽǁĞƌƐ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌͿ͘�dŚĞ� ƌŽŽŵ
ŚĂƐ�ĂŵƉůĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽŶĞ
ĞŶĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� Ă� ĨĂďƵůŽƵƐ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ƵŶŝƚƐ� ďǇ
ĚĞsŽů͕� ǁŝƚŚ� ŵĂƌďůĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉůĂƐŚďĂĐŬƐ͘� dŚĞ
ĨŝƚƚĞĚ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ŝƐ� ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐĂůůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŵĞůĚ
ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĨƌŝĚŐĞ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ�ĂƐ
ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚŽď͕�ǁĂůůͲŵŽƵŶƚĞĚ�ĚŽƵďůĞ�ŽǀĞŶ�;ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐĞ� ƚǁŽ� ŽǀĞŶ� ƌĂŶŐĞͿ� ĂŶĚ� Ă� ĚŽƵďůĞ
ďƵƚůĞƌ͛Ɛ� ƐŝŶŬ� ǁŝƚŚ� Ă� ďŽŝůŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƚĂƉ� ƐĞƚ� ďĞŶĞĂƚŚ� Ă
ǁŝŶĚŽǁ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƉĂĚĚŽĐŬ͘�

dŚĞ� ƌŽŽŵ� ĂůƐŽ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ďƵŝůƚ� ŝŶ� ůĂƌĚĞƌ
ĐƵƉďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŝŵďĞƌ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă
ůĂƌŐĞ� ǁĂůŬͲŝŶ� ĐƵƉďŽĂƌĚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� Ă� ĨƌĞĞǌĞƌ� ŝĨ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�Ă�ǁĂůŬͲŝŶ�ĐŽĂƚ�ĂŶĚ�ďŽŽƚƐ
ĐƵƉďŽĂƌĚ͘� �� ĚŽŽƌ� ůĞĂĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ƚŽ� Ă
ƐŚĞůƚĞƌĞĚ͕�ƉĂǀĞĚ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ��ů�&ƌĞƐĐŽ
ĚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘�



^ƚĂŝƌƐ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ŚĂůůǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ
ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ůĂŶĚŝŶŐ�ůŝƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽ
ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ďĞǇŽŶĚ͘���ŽŽƌƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ͗

DĂƐƚĞƌ��ĞĚƌŽŽŵ�^ƵŝƚĞ
�� ĚĞůŝŐŚƚĨƵů� ĚŽƵďůĞ� ĂƐƉĞĐƚ�ŵĂƐƚĞƌ� ďĞĚƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ� ǀŝĞǁƐ� ƚŽ
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚͲŐůĂǌĞĚ
ĚŽŽƌ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ĞŶ� ƐƵŝƚĞ� ƐŚŽǁĞƌ
ƌŽŽŵͬĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁŝŶĚŽǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŚŽƵƐĞ͕� ĐĞƌĂŵŝĐ� ǁŽŽĚͲĞĨĨĞĐƚ� ĨůŽŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌĨůŽŽƌ
ŚĞĂƚŝŶŐ͘� � dŚŝƐ� ƐŵĂƌƚ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ƚŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌďůĞ� ĞĨĨĞĐƚ�
�ĐĞƌĂŵŝĐ�ƚŝůĞƐ��ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǁĂůŬͲŝŶ�ƐŚŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ
Ă�ĚŽƵďůĞ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ƐĞĂƚͬƐŚĞůĨ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă
ĚŽƵďůĞ�ǀĂŶŝƚǇ�ƵŶŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌďůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďĞůŽǁ
ĂŶĚ�Ă�t�͘���Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƐƵŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ
ĂůƐŽ� ĨŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŵĂƌƚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ďƵŝůƚͲŝŶ� ǁĂƌĚƌŽďĞƐ� ĂŶĚ
ĚƌĂǁĞƌƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĐůĞǀĞƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�

�ĞĚƌŽŽŵ�Ϯ
dŚŝƐ� ůŽǀĞůǇ� ĚŽƵďůĞ� ďĞĚƌŽŽŵ� ŵĂŬĞƐ� ĂŶ� ŝĚĞĂů� ŐƵĞƐƚ� ƐƵŝƚĞ
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ƚŽ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͘��dŚŝƐ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� Ă� ďĂŶŬ� ŽĨ� ďƵŝůƚͲŝŶ� ǁĂƌĚƌŽďĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă
ĚŽŽƌ� ƚŽ� ĂŶ�ĞŶ� ƐƵŝƚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� Ă�ǁŝŶĚŽǁ� ƚŽ� ƚŚĞ
ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ďŽĂƐƚƐ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ� ƚŝůĞĚ�ǁĂůůƐ� ǁŝƚŚ� Ă
ůĂĚĚĞƌ� ƚŽǁĞů� ƌĂŝů͕� Ă� ďĂƐŝŶ͕� t�� ĂŶĚ� Ă� ďĂƚŚ� ǁŝƚŚ� ƐŚŽǁĞƌ
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƐŝĚĞ� ůĂŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ� Ă�ǁŝŶĚŽǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ�ŽĨ
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ǁĂůŬͲŝŶ�ƐƚŽƌĂŐĞͬůŝŶĞŶ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͘�

�ĞĚƌŽŽŵ�ϯ
��ďƌŝŐŚƚ�ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘

�ĞĚƌŽŽŵ�ϰ
��ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƉĂĚĚŽĐŬ͘�



�ĞĚƌŽŽŵ�ϱ
��ĚĞůŝŐŚƚĨƵů�ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕
Ă� ďƵŝůƚͲŝŶ� ĐƵƉďŽĂƌĚ� ǁŝƚŚ� ƐŚĞůǀŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ŵŽƐƚ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ
ĨŝƌĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝŵďĞƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶ�ĨŝƌĞ�ŐƌĂƚĞ͘�

&ĂŵŝůǇ��ĂƚŚƌŽŽŵ
tŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă
ǁĂůŬͲŝŶ� ƐŚŽǁĞƌ͕� ďĂƐŝŶ͕� t�� ĂŶĚ� ďĂƚŚ� ǁŝƚŚ� ƐŚŽǁĞƌ� ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĚĚĞƌ�ƚŽǁĞů�ƌĂŝů͘�
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dŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů͕�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��

7KH�/DQG

6WHS�RXWVLGH�+RPH�)DUP���

'ƌĞĂƚ�ĐĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ĨĂďƵůŽƵƐ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĂĐĞ�Ăůů� ĨŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ
ŚŽƵƐĞ͘� �dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƌĚĞŶ� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ� ůĂŝĚ�ƚŽ� ůĂǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĚŐĞĚ�ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚƚǇ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĞĚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ
ƚŚƌĞĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŽƐƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ŚŽƌƐĞ�ĐŚĞƐƚŶƵƚ�ƚƌĞĞ͘��dŚĞ�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŵŽƐƚ
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŐĂƌĚĞŶ� ǁŚŝĐŚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĐůŽƵĚͲĐůŝƉƉĞĚ� ďŽǆ� ƚŽƉŝĂƌǇ� ďƵƐŚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ŽǀĂů� ĨůŽǁĞƌ� ďĞĚ͕
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ƉƌĞƚƚǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŚŽůůǇ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ͘��

dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁƌĂƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞůů�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ƐŚƌƵď�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ�ƉůĂŶƚŝŶŐ
ĂŶĚ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉƌĞƚƚǇ͕� ƌĂŝƐĞĚ� ďƌŝĐŬ� ŬŶŽƚ� ŐĂƌĚĞŶ�ǁŚŝĐŚ� ĨůĂŶŬƐ� ƚŚĞ� ƉĂǀĞĚ� ĐŽƵƌƚǇĂƌĚͬƚĞƌƌĂĐĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ͕
ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ĚŽŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ͘� � dŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ĚĞůŝŐŚƚĨƵů� ĂŶĚ� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘� � �� ƉĂǀĞĚ� ƉĂƚŚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ͕� ƉĂƐƚ� Ă� ůŽǁ�ďƌŝĐŬ�ǁĂůů� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ůĂǁŶ�ǁŝƚŚ� Ă
ŐƌĞĞŶŐĂŐĞ�ƉůƵŵ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĞƚƚǇ�ƐŚƌƵď�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů
ĂƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ŐĂƌĚĞŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ϯϲϬ� ĚĞŐƌĞĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ� ƉĂĚĚŽĐŬƐ
ďĞǇŽŶĚ͘�

ΗdƌĂǀĞů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƉŝŶ�Ő�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶ�ƋƵŝůŝƚǇΗ

tĞůů� ŬĞƉƚ͕� ŵĂƚƵƌĞ� ŚĞĚŐŝŶŐ� ĚŝǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝŶƚŽ
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐƉĂĐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ůĞǀĞů� ƉĂĚĚŽĐŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ǁĞůů
ĚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌŵŝŶŐ� ΖŚŽŵĞ� ƉĂĚĚŽĐŬΖ
ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďŽĂƐƚƐ� Ă�ĚĞůŝŐŚƚĨƵů�ĚƵĐŬ�ƉŽŶĚ� ƚŽ
ŽŶĞ� ĐŽƌŶĞƌ� ĂĚĚŝŶŐ� � ƚŽ� ƚŚĞ� ŽůĚĞ� ǁŽƌůĚ� ĐŚĂƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�tĂƚĞƌ� ŝƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƚĂƉ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂĚĚŽĐŬ
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ǀŝĂ�Ă
ŚŽƐĞƉŝƉĞ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂĚĚŽĐŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ
ǇĂƌĚ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� �ĂƌŶ͕� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŝĚĞĂůůǇ
ůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŵĂŶĞŐĞ�;^dWͿ͘��



dŚĞ�>ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZƵƌĂů
WĂǇŵĞŶƚƐ��ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϰϱϬϬ
ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ůĞŶĚ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�
�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�WŽƵůƚƌǇ�Žƌ�WŝŐ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͘�

dŚĞ��KƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ�
dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽĂƐƚƐ�ϵϴϰϴ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝĨ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ũƵŶĐƚŝŽŶ
ďŽǆ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŵĂƌƚ�>ͲƐŚĂƉĞĚ�ƌĂŶŐĞ
ŽĨ�ďƌŝĐŬͲďƵŝůƚ�ƐƚĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂĐŬ�ƌŽŽŵ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲƐŝĚĞĚ
�ƵƚĐŚ�ďĂƌŶͬŝŵƉůĞŵĞŶƚͬŚĂǇ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ďƌŝĐŬͲ
ďƵŝůƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

,ĂǇůŽĨƚ�ĂŶĚ��Ăƌƚ�^ŚĞĚ�
dŚŝƐ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�'ƌĂĚĞ�//�>ŝƐƚĞĚ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƉĂŶƚŝůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĨƌŽŶƚĞĚ�ĐĂƌƚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă
ĚŽŽƌ�ƚŽ�Ă�ƐƵďͲĚŝǀŝĚĞĚ͕�ƉŝƚĐŚĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŝĞůĚ
ƐŚĞůƚĞƌͬŚĞŶ�ĐŽŽƉ͕�ĞƚĐ͘�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ
ĐŽƚƚĂŐĞͬĞǆƚĞƌŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�;^dWͿ͘�

dŚĞ��ƌĞǁ�zĂƌĚ�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚ�'ƌĂĚĞ�//�>ŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƉĂŶƚŝůĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĨůŽŽƌŝŶŐ͕
;ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůͿ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�,ŽŵĞ�WĂĚĚŽĐŬ͘
dŽ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĨƌŽŶƚĞĚ�ĐƌĞǁ�ǇĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ
ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂůŝŬĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐŽƚƚĂŐĞ͕�ůŝǀŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�;^dWͿ͘�



dŚĞ�^ƚĂďůĞ�zĂƌĚ�
dŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�>ͲƐŚĂƉĞĚ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƉĂŶƚŝůĞ�ƐƚĂďůĞ
ǇĂƌĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƉƌŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďƵŝůƚͲŝŶ�ŽǀĞƌŚĂŶŐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞůĞǀĞŶ�ƐƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ
ĐƌĞǁ�ǇĂƌĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĨŽĂůŝŶŐ�ďŽǆ
ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůŽĐŬĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂů�ĨƌĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬĞĚ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�Ă�ƚĂĐŬ
ƌŽŽŵͬĨĞĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĚƌŝŶŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůĞƐ͘�

�ƵƚĐŚ��ĂƌŶ�
�Ŷ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�ƉŽƌƚĂů�ĨƌĂŵĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ďŽĂƌĚĞĚ�ƐŝĚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƌŽŽĨ
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĨůŽŽƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĞ͕�ŚĂǇ�ƐƚŽƌĞ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂďůŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�Ă
ĐƌĞǁ�ǇĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐĐŚŽŽů�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ
ƉůĂŶŶŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƉĞŶƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ŐƌĂƐƐ�ƉĂĚĚŽĐŬ�ǁŚŝĐŚ
ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŵĂŶĞŐĞ
;^dWͿ͘�

dŚĞ�WŽƚƚŝŶŐ�^ŚĞĚ�ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶĞƌ͛Ɛ�^ƚŽƌĞ�
�� ĚĞůŝŐŚƚĨƵů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ďĞĞŶ� ĨŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŝŵďĞƌ
ƐůŝĚŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ� &ƌĞŶĐŚ�ĚŽŽƌƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă�ĚĞůŝŐŚƚĨƵů� ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ
ďĂƚŚĞĚ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ͘� dŚŝƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŶŶĞǆĞ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ
ŚŽůŝĚĂǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ƌŽŽŵ͕�;^dWͿ͘�dŽ
ŽŶĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ĂŶĚ� ůŽĐŬĂďůĞ� ŐĂƌĚĞŶ� ƐƚŽƌĞ� ǁŝƚŚ
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘

�
�

Η��ĨĂďƵůŽƵƐ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂďůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ŚŽƌƐĞƐΗ



:DON�WKURXJK�+RPH�)DUP����



sŝĞǁŝŶŐƐ�
^ƚƌŝĐƚůǇ�ďǇ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ
ĂŐĞŶƚ͘�

'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ
ŐŝǀĞ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ŽǀĞƌĂůů
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ͘�EŽ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ
ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƚĞŵƐ͘� EŽ� ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ
ƚĞƐƚĞĚ͘� &ŝǆƚƵƌĞƐ͕� ĨŝƚƚŝŶŐƐ͕� ĐĂƌƉĞƚƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƚĂŝŶƐ
ĂƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ƵŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƐƚĂƚĞĚ͘
WůĂŶƐͬDĂƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐĂůĞ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ
ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă� ƐŽůŝĐŝƚŽƌ� Ăƚ� ƐĂůĞ� ƐƚĂŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƐ
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďƵƚ
ŶŽ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ
ĐŽŶĨŝƌŵ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ďĞŶĞĨŝƚƐ
ĨƌŽŵ�Žŝů�ĨŝƌĞĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚĞĂƚŝŶŐ�ǀŝĂ�ĂŶ��ƐƐĞ�ZĂŶŐĞ
ĐŽŽŬĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŐ�ĨŝƌĞĚ�ďĂĐŬ�ďŽŝůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ũƵŶĐƚŝŽŶ� ďŽǆ� ĨŽƌ� ƚŚĞ
ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
dŚĞ��ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŝŶ��ŽƵŶĐŝů�dĂǆ�ďĂŶĚ��͘�
,ŽŵĞ�&Ăƌŵ�ŽǁŶƐ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ
ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂǀĞ�Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŐĂŝŶ
ĂĐĐĞƐƐ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ƐŽ� ĨĂƌ� � ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ
ĚƌŝǀĞǁĂǇ͘���ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ
ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĨŝĞůĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂŶĞ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă
ƐŵĂůů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ďŽƵŶĚĂƌǇ͘
DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ďĞ�ŵĂĚĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

6LWH�3ODQ�

^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ
dŚĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ǀŝůůĂŐĞ��ŽĨ�'ĂƵƚďǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ϳ͘ϱ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�,ŽƌŶĐĂƐƚůĞ
ĂŶĚ�ϭϯ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�>ŝŶĐŽůŶ͘�dŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�,ŽŵĞ�&Ăƌŵ�ĨƌŽŵ�'ĂƵƚďǇ
ǀŝůůĂŐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁĞƐƚĞƌůǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ
ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂĨƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ǇĂƌĚƐ͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�EŽƚŝĐĞ�DĞƐƐƌƐ͕�DĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�>>W�ĨŽƌ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ

ǁŚŽƐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ͗�;ŝͿ�dŚĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖
;ŝŝͿ��ůů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ
ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�Žƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ďƵƚ

ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƐ
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͖�;ŝŝŝͿ�EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞƐƐƌƐ�DĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�>>W
ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
Žƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�;ŝǀͿ
EŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ

ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐĞĞƐ
ŝŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�͕ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�Žƌ

ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ŽĨĨĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
�



DĂƐŽŶƐ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�>>W
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�KĨĨŝĐĞ
Ϯϯ��ŽƌŶŵĂƌŬĞƚ

>ŽƵƚŚ
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ
>Eϭϭ�ϵY�
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K�ϰϯϱϰϬϳ͘�
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