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-XO\ �����

*L]PRH
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�*L]PRH ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�

*L]PRH ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ƐĞŶŝŽƌŶĞƚ͘ĐŽ͘Ŷǌ ĨƌŽŵ�ϮϲƚŚ :ƵůǇ ϮϬϭϴ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƌĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�Ăƚ ŽƵƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ �ĞŶƚƌĞƐ�ĂůƐŽ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ
ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŚŽƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚǇůĞĚ�ŚĞůƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ ϳϱй�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/�ŐƵĞƐƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ʹ ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�;ƐŽ�ĐĂůůĞĚͿ�ƐŽ�
ƚŚĞǇ ƐƉĞŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƚŝŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�;ŚĂƐ�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇǁĂǇͿ͊�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�/�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌ�͞ƐƚƵĚĞŶƚƐ͟ ƚŽ�ďĞ�Ă�
ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ũƵƐƚ�ƐŽ�ŵĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ͙͘͘͟ ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�;ƐĞƌŵŽŶ ĞŶĚƐ͊Ϳ

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�/͛ǀĞ ďĞĞŶ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďƵƐǇ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ��ĞŶƚƌĞƐ ʹ ŝƚƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŽƌůĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ǇŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞ ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�
ĂƐŬ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĚŽ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ǇŽƵ�ŝŶ͘ dŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŝŶǀŽŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ǁĞď�ďĂƐĞĚ�;tĞďŝŶĂƌͿ ƚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�
�ŽŽŵ͘���ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�EĂŶĐǇ�ĨƌŽŵ��ƌĞĂŵ��ĂǇ͕��ůĂŶ�ĨƌŽŵ�ZŽƚŽƌƵĂ͕��ƌƵĐĞ�ĨƌŽŵ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
�ĞŶƚƌĞƐ͛ ƐŽ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ĐĂŶ ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ ƚŚŝƐ ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ��ĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ ŵĞŵďĞƌƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƐŽ͕ ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�
ŬŶŽǁ�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ĞŶƚƌĞƐ͘

�ŶũŽǇ�ƚŚĞ ƌĞĂĚ�ĂŶĚ͙͙͙͙
>ĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͊

'ƌĂŶƚ�^ŝĚĂǁĂǇ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ
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'ƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�WĂƌƚŶĞƌ�^ƵǌƵŬŝ

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƵǇ Ă�ŶĞǁ�ĐĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ͊��Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�

ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�^ƵǌƵŬŝ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ ĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů ŽĨĨĞƌ�ŽŶ�

ƚŚĞŝƌ /ŐŶŝƐ�ŵŽĚĞů͘�/�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǀŽƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŐŶŝƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�

ŶŽǁ�ʹ Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͊�/ƚ͛Ɛ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŽŶ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�

ŽĨ�ůƵŐŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ŽŶ�ƉĞƚƌŽů͘

,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�^ƵǌƵŬŝ͘

D�</E'��Z/s/E'�&hE��'�/E�

��ŶĞǁ�ďƌĞĞĚ�ŽĨ�ĐĂƌ�ŝƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�^hs�ĐĂůůĞĚ�^ƵǌƵŬŝ�/ŐŶŝƐ͘�

^ƚǇůĞ͗�/ŐŶŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�^hsƐ͛�ĞƐƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ŽĨ�ĐŽŽů�ƌĞƚƌŽ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�

ƵŶŝƋƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚǁŽͲƚŽŶĞ�ŵŽĚĞůƐ�;ƌĞĚ͕�ǁŚŝƚĞ͕�ŽƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďůƵĞͿ�ƚŽƉƉĞĚ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĂƐƐǇ�

ƐƵƉĞƌͲďůĂĐŬ�ƌŽŽĨ͘

/ŶƚĞƌŝŽƌ͗�dŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ŽĨĨĞƌƐ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘��ůƐŽ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�

͞ĐŽŵƉĂĐƚ͟�ŵĞĂŶƐ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ŚĞƌĞ͘�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐůĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�/ŐŶŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�

ƌŽŽŵǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ƚŝĚǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�dŚĞ�ƌĞĂů�ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘�dŚĞ�/ŐŶŝƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐƵƌĞͲĨŽŽƚĞĚ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�

ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�^ƚĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ϭ͘Ϯ�ůŝƚƌĞ��h�>:�d�ssd�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ϱͲ

ƐƉĞĞĚ�ŵĂŶƵĂů�Žƌ�ƐŵŽŽƚŚ��sd�ĂƵƚŽ͘�

^ĂĨĞƚǇ�Θ��ĐŽŶŽŵǇ͗�dŚĞ�/ŐŶŝƐ�ƌĂŶŐĞ�ŚĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵŽĚͲĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ ǇŽƵ͛Ě�ĞǆƉĞĐƚ�ʹ Ɛŝǆ�

ĂŝƌďĂŐƐ͕�ĐƌƵŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚĞƌ͕�^Ăƚ�EĂǀ͕�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕��ůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�

;ϰ͘ϳͲϰ͘ϵ>ͬϭϬϬŬŵͿ�ĂŶĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͘�

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�^ƵǌƵŬŝ�ƚƌĞĂƚƐ ^ĞŶŝŽƌEĞƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ŽŶ�ƌŽĂĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƉůƵƐ�ƵŶƚŝů�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͕�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŽĨĨ�Ăůů�/ŐŶŝƐ�ŵŽĚĞůƐ͘�WƌŝĐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ψϭϳ͕ϵϵϬ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�Ψϴϭ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�Ă�

ϯͲǇĞĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ŶŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�;ƚĞƌŵƐ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ͕�ƐĞĞ�ƐƵǌƵŬŝ͘ĐŽ͘Ŷǌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘�

dŽ�ďŽŽŬ�Ă�ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞ�Žƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͕�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵǌƵŬŝ͘ĐŽ͘ŶǌͬKǀĞƌǀŝĞǁͬ/ŐŶŝƐ
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dŚĞ�EĞƵƌŽ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

dŚĞ�EĞƵƌŽ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;E�&Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ�Ă�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�

ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�tĞƐƚ��ƵĐŬůĂŶĚ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ��ŽŶĚƵĐƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�

ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ƉŽƐƚͲ^ƚƌŽŬĞ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�

ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕�ĐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞͲďƌĂŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;/EZ&Ϳ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƵƌŽ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ ŶĂŵĞ͘�

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘�'ƵŝĚĞĚ�

ďǇ�Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵŽƌĞ�

ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚƌŽŬĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�E�&�

ŵĂŶĂŐĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ƉĂŝŶƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

EĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƚĂŐŽ͕�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͕�ŚĂƐ�

ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŬĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘

^ƚƌŽŬĞ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�/Ŷ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴʹϵ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�E�ΨϳϬϬ�

ŵŝůůŝŽŶ͘�;ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƚĂŐŽ͘ĂĐ͘ŶǌͬŶĞǁƐͬŶĞǁƐͬŽƚĂŐŽϲϴϵϯϬϬ͘Śƚŵ Ϳ

tŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�dŚĞ�^ƚƌŽŬĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�D^͕��W�ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͕

ƚŚĞǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ʹ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐŝŶŐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�EĞƵƌŽ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů͕ ǁŽƌŬŝŶŐ

ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͖�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĞƵƌŽ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ ǁĞďƐŝƚĞ�

ǁǁǁ͘ŶĞƵƌŽĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ŽƌŐ͘Ŷǌ͘



WĂŐĞ�ϰ ŽĨ�ϵ

tĞďƐŝƚĞ�ZĞĚĞƐŝŐŶ

/͛ŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞͲǀĂŵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƐĞŶŝŽƌŶĞƚ͘ĐŽ͘Ŷǌ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞͲĨƌĞƐŚ�ƉůƵƐ�

ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ ʹ ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�

ĚĞǀŝĐĞƐ

x �ŽŶƚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞĚ ^ǇƐƚĞŵ ;�D^Ϳ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďǇ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ ʹ ůŝŬĞ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ ĨŽƌ�

�ĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞƚĐ͘�

/ ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ʹ ŽĨ�^ĞŶŝŽƌEĞƚƚĞƌƐ

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�

�ĞŶƚƌĞƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�

ƐŚŽƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĞ�ƐŽ�

ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�

ƉŚŽƚŽƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�

ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚŚƵƐĞ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�

ũŽŝŶ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�ʹ ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ʹ ŚĂƉƉǇ�ĨĂĐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͊�

�ůƐŽ͕ ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�

ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆ͘

EĞǁ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�/��ĐĂƌĚƐ

�ůů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�/���ĂƌĚƐ͘��ĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�^E�W�

;^ĞŶŝŽƌEĞƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵͿ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƚŚĞƌ�

�ĞŶƚƌĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌĚƐ

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�

ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�

Ă�ďĂƌĐŽĚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�EŽĞů�

>ĞĞŵŝŶŐ�>ƚĚ͘�^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƉĞĐŝĂů�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�Ăƚ�Ăůů�EŽĞů�>ĞĞŵŝŶŐ�^ƚŽƌĞƐ�

ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�/��ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĨůĂƐŚ�ƚŚĞ�

ĐĂƌĚ ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐǁŝƉĞ�ƚŚĞ�

ďĂƌĐŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�

ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�

ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘�

�ůů�ƚŚĞ�EŽĞů�>ĞĞŵŝŶŐ�ƐƚŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐĂƌĚ�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ ƐƚŽƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ ͗�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�/���ĂƌĚ



WĂŐĞ�ϱ ŽĨ�ϵ

tŚĂƚϯtŽƌĚƐ

/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ �ƉƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͘

dŚĞ��ƉƉ�ĐůĞǀĞƌůǇ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�ƐƋƵĂƌĞƐ ŽĨ�ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ďǇ�ϯ ŵĞƚƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƋƵĂƌĞ ŝƐ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞŶ�ǀĂĐĂŶƚ�ůŽƚƐ͕�ƉĂƐƚƵƌĞ͕�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬǇĂƌĚ ŐĞƚƐ�Ă ƐƉĞĐŝĂů�

ĂĚĚƌĞƐƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�Žƌ�ůĂƚŝƚƵĚĞ ;ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

ƚĞĚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŝƚĞͿ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌŝĚ�ŽĨ�ϯŵ�ǆ�ϯŵ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ϯ�

ǁŽƌĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĨŝŶĚ�ĂŶǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�

ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƉ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�

ĂƉƉƐ͕�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ�Ă ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�/ƐůĂŶĚ�ŽĨ�DƵůů�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�

ŵĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽƐƚĐŽĚĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ůĂƌŐĞ�

ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘ tŚĂƚϯǁŽƌĚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�>ĂŶĚ�ZŽǀĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�

ƚŚƌĞĞͲǁŽƌĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĞͲǁŽƌĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�

ŚĞůƉ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚΖƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐΖ�ŚŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

dŽŵdŽŵ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘

dŽŵdŽŵ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�&ŝĂƚ��ŚƌǇƐůĞƌ͕�,ǇƵŶĚĂŝ͕�DĂǌĚĂ͕�W^��;�ŝƚƌŽĞŶ�ĂŶĚ�WĞƵŐĞŽƚͿ͕�

ZĞŶĂƵůƚ͕�^ƐĂŶŐzŽŶŐ͕�dŽǇŽƚĂ�ĂŶĚ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�tŚĂƚϯǁŽƌĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŝĐŬůǇ͘
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tŚĂƚϯǁŽƌĚƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉ�ŽŶ�ďŽƚŚ��ŶĚƌŽŝĚ�ĂŶĚ��ƉƉůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ƚŚƌĞĞͲǁŽƌĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ�tŚĂƚϯtŽƌĚƐ�ǁŽƌŬƐ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсƵ&ϵKϰϯϰ�^ůƐ

sŽĚĂĨŽŶĞ��ƌĞĂŵ>Ăď

�ƌĞĂŵ>Ăď�ŝƐ�Ă�ŵƵůƚŝͲĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�

ƚŽ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĂŶĐĞƌ ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�

ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ��ƌĞĂŵ>Ăď�

^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ��ƉƉ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�

ƐŽŽŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�

ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͘

��ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ;��

ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�

Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�

ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐͿ ƚŽ�ƐĐĂŶ��E��ŝŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĂƚĂ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉůƵŐ�

ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŝŶ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ��ƌĞĂŵ>Ăď͕�ŝƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�ƚŝŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ŚƵŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘�WƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�

ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉŽǁĞƌ��ƌĞĂŵ>Ăď͕�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�

ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ��ƌĞĂŵ>Ăď�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƉůƵŐ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶ͘

�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ��ƉƉ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��ƉƉ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ĞĞĚsĂƵůƚ

zŽƵƌ�ĞƐƚĂƚĞ�Ͳ ƐŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�Ăůů�ŚĞĂƌĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�

ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĞƐƚĂƚĞ͍���Ž�ǇŽƵ�

ŚĂǀĞ�ƌĞŐƌĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ͛Ě�ĂƐŬĞĚ͍���ƌĞ�ǇŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�

ĨŝŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͍

�Ɛ��ĞŶũĂŵŝŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ�ƚŽůĚ�ƵƐ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�

ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘���ŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�

ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ůŝďĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘
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/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�;ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚͿ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ��ĂƐƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�

�ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ�^ĂŶĚƌĂ�,ŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��Žď�ĂŶĚ�:ĞŶŶǇ�ZŽǁƐĞůů͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��ĞĞĚsĂƵůƚ͕�Ă�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘��

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂǇ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�WĂŬƵƌĂŶŐĂ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ƵƐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�͞dŚĞ�

ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ��ĞĞĚsĂƵůƚ�

ŚĂǀĞ�ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ůŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�

�ƵŐƵƐƚ͟�ƐĂǇƐ��ŶĚƌĞǁ͘

/Ŷ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ƚĞƌŵƐ͕��ĞĞĚsĂƵůƚ�ŝƐ

Ă�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ�ĨŝůŝŶŐ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĂƐŝĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�

ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘��ĞĞĚsĂƵůƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĨĨĂŝƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�

ŐŝĨƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ĞĂƐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉĞƌͲƐĞĐƵƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀĂƵůƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝĚǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘�zŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƚŽƌ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽǁŶ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽǁĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ǁŝƐŚĞƐ͘

dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��ĞĞĚsĂƵůƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��/ƚ�

ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ʹ ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞƚƚĞƌƐ͕�

ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐĐŽŶĞ�ƌĞĐŝƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘������

dŚĞ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ĞĞĚsĂƵůƚ�

ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�

ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĚĞĞĚǀĂƵůƚ͘ĐŽŵ Žƌ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞĂĚsĂƵůƚ�ƚĞĂŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�

ŚĞůůŽΛĚĞĞĚǀĂƵůƚ͘ĐŽ͘Ŷǌ

'Ğƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞͲůŝŶĞ ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞ�

�ǀĞƌ�ǁŝƐŚĞĚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞͲůŝŶĞ ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�

ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͍

tĞůů�ǁŝƐŚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞď��ƉƉ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ :ĞŶŶǇ�ZŽƐǁĞůů͕�ĨƌŽŵ��ĞĞĚsĂƵůƚ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌEĞƚ�WĂŬƵƌĂŶŐĂ



WĂŐĞ�ϴ ŽĨ�ϵ

�ŚĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞͲůŝŶĞ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ ŶĞǁ�ǁĞď�

ĂƉƉ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�E�ͲďĂƐĞĚ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ�

ůŝǀĞ͕�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŬŝǁŝͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƉƉ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�

ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ ŚĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�^ƉĂƌŬ͘�tŝƚŚ�

^ƉĂƌŬ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�^ŝĚĞůŝŶĞ�ƉƉ�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�

^ƵƉĞƌ�ϴ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ƐƉŽƌƚƐĐĂƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�

ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůŝǀĞͲƐĐŽƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞů͘

&Žƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĞĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐĂŵĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ�ƉĂƐƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ŵĂƚĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶͲĚĞŵĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͘�

dǁĞŶƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝĐŬĞƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ͘

EK�E����dK�s/^/d�d,���WW�^dKZ�

^ŝĚĞůŝŶĞ�ƉƉ�ŝƐ�Ă�ǁĞďͲďĂƐĞĚ��ƉƉ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŝƐ�ǀŝĂ�

Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�^ŝĚĞůŝŶĞ�ƉƉ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�

ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĞĂƐǇ�ĐůŝĐŬ͘

,Kt�dK�t�d�,���'�D�

x Z�'/^d�Z�KE���KE�^/��>/E��WW͘�KD�����������

dŚĞǇ͛ůů ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ

x �,KK^��zKhZ�d��D

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�͚dĞĂŵ�,Ƶď͛�ƚĂď

x WhZ�,�^��zKhZ�W�^^

�Ǉ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ

x ^/d����<��E���E:Kz͊

>ŝǀĞ�Žƌ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ͗

^ƵƉĞƌ�ϴ�ZƵŐďǇ͗�ZŽƚŽƌƵĂ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�'ŝƐďŽƌŶĞ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�EĂƉŝĞƌ��ŽǇ͛Ɛ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�

EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�dĂƵƌĂŶŐĂ��ŽǇƐ͛��ŽůůĞŐĞ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�

EŽƌƚŚ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�,ĂƐƚŝŶŐƐ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

KƚŚĞƌ�ƌƵŐďǇ�ƚĞĂŵƐ͗�<ĞůƐƚŽŶ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�tĞƐƚůĂŬĞ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�<ŝŶŐƐ͛��ŽůůĞŐĞ

�ŽŵŝŶŐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͗�^ƵƉĞƌ�ϴ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů

dŚĞ��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚĞůů�ŵĞ�ŝƚƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ƐŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ͍



WĂŐĞ�ϵ ŽĨ�ϵ

dǁŽ�ŚĞůƉĨƵů��ƉƉƐ

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƉƉ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͍

,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ /�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵ ĨŝŶĚ�

ŚĞůƉĨƵů ƚŽŽ͘

'ĂƐƉǇ

��EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ��ƉƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ�'W^�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ ŶĞĂƌďǇ�

ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ ƚŚĞŝƌ ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŐƌĞĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�

ƌŽĂĚ�ƚƌŝƉ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ ĨƵĞů�ƐƚŽƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�EŽǁ�Ăůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�

ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ ƌĂƚĞƐ͊

WĞĞů�ZĞŵŽƚĞ

dŝƌĞĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ds�ƌĞŵŽƚĞ͍�dŚĞ�

ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘

hƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵƌ�ds͕�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�

ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͊�WĞĞů�ĂƉƉ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăůů�ƉŽƉƵůĂƌ�

ďƌĂŶĚƐ�ŽĨ͗

dsƐ�Ͳ ^ĂŵƐƵŶŐ͕�>'͕�^ŽŶǇ͕�dŽƐŚŝďĂ�ĞƚĐ͕͘�

^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�DĞĚŝĂ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ͳ �ƉƉůĞ�ds͕�ZŽŬƵ͕�yďŽǆ͕�

�ŚƌŽŵĞĐĂƐƚ�

,ŽŵĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�;�ŝƌ��ŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�hŶŝƚƐ ĂŶĚ�,ĞĂƚĞƌƐͿ�Ͳ ^ĂŵƐƵŶŐ͕�>'͕�WĂŶĂƐŽŶŝĐ ĞƚĐ͘�

WĞĞů�ƌĞŵŽƚĞ�ƵƐĞƐ�ďƵŝůƚͲŝŶ�/Z�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŽŶ�ƉŚŽŶĞƐ͘ &Žƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�/Z͕�WĞĞů�ƵƐĞƐ�tŝ&ŝ�ƚŽ�

ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘


