
Yϭ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͍

�E^͘��/Ed�ZW�Z^KE�>��E�KhEd�Z^͗
/ƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚǁŽ�
ƐŝƐƚĞƌƐ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚǁŽ�ůŽǀĞƌƐ͕�ƚǁŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�

s�Z��>��KDDhE/��d/KE͗
/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽƌĂůůǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŽƌĚƐ͘�>ŝŬĞ�

ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�
ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘�zŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǇŽƵ�ůŝĨĞ͘

�ĂƌĞĞƌ͕�ƌŽŵĂŶĐĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�Ăůů�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘�
�ƌĞĂŬĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŝŶƚĂŵĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�

'ƌĞĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵĐĐĞĞĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůŝĨĞ͘

WZ��d/�����d/s��>/^d�E/E'͗ͻ
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŶĞǆƚ͍

/Ĩ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
/Ŷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ͘

EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ŶĞǆƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

Z�DKs���/^dZ��d/KE^͗ͻ
/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�

ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞǆƚƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�Žƌ�ƚǇƉŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�dŚĞ�ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ĂǁĂǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŝŵĞ�ůĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĂƐ�
ƐĂǇŝŶŐ͘

Z��K'E/����E����>>�Khd�zKhZ��DKd/KE^͗ͻ
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐŽŵĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ŝƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ǀĞƌďĂůůǇ͘�

dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Η/�&��>Η͕�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŚĂƚ͕�Η/�ĨĞĞů�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐΗ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ͕�Η�/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�/�ŐĞƚ�
ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬΗ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŚĂƌƐŚ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘

WZ�W�Z��&KZ�dZ/�<z��KEs�Z^�d/KE^͗ͻ

&ĂƌŝƐŚƚĂ
ϭϲϮϮϰ�h^/E�^^��E'>/^,

DŽŶĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ ϵ͗ϭϳ�WD



/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͕�ŝƚƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͘�
dƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘

d�<����^W���,��>�^^�KZ��KhZ^�͗ͻ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�

ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�ĐůĂƐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘

ϳ�d/W^�dK�/DWZKs��s�Z��>��KDDhE/��d/KE�^</>>^͗
dŚŝŶŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ͘ϭ͘
�Ğ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ͘Ϯ͘
^ƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ϯ͘
sĂƌǇ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂů�ƚŽŶĞ͘ϰ͘
�Ğ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͘ϱ͘
�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐƵĞƐ͘ϲ͘
dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ϳ͘

dK�/DWZKs��/Ed�ZW�ZE�>��KDDhE/��d/KE͗
<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�DĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŝƚĂŝŶŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
YϮ͘�tŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�KĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐ�ŽůĚ�ĂƐ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚƵŵĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶ�ŝƚ͍��ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͍

�E^͘���&KZD^�K&��KDDhE/��d/KE͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů͘

s�Z��>��KDDhE/��d/KE͗ͻ
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌďĂůůǇ͕�ǀŽĐĂůůǇ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Žƌ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�

ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͖��ĂďǇ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚƵŶŐĞƌ�Žƌ�ƉĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽĐĂůůǇ͘

EKEͲs�Z��>��KDDhE/��d/KE͗ͻ
/ƚ�ƵƐĞƐ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�

ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͖�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐŵŝůĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�Ă�ƉůĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐΖ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘

tZ/dd�E��KDDhE/��d/KE͗ͻ
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƐǇŵďŽůƐ�ůŝŬĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�tƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďŽŽŬƐ͕�ƉĂŵƉŚůĞƚƐ͕�ďůŽŐƐ͕�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŵĞŵŽƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��ŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

s/^h�>��KDDhE/��d/KE͗ͻ
/d�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�Ăƌƚ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�sŝƐƵĂůƐ�ĂƌĞ�

ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘



,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĂƐ�ŽůĚ�ĂƐ�D�^K>/d,/��ƉĞƌŝŽĚ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚƵŵĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
Yϯ͘�WĞŽƉůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁƌŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŵĞŵŽƐ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�tƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͍

�E^͘��h^/E�^^�tZ/d/E'͗
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵŽƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�/Ɛ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ͘�

�&&��d/s���h^/E�^^�tZ/d/E'͗

t,�d�d,���yW�Zd^�^�z͗ͻ
KǀĞƌǁŽƌŬĞĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚĞĚŝŽƵƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�

ĨƌŝǀŽůŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��Ƶƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƉĂƌƚ͘��

D�Zs/E�^t/&d͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�

d,/E<���&KZ��zKh�tZ/d�͗ͻ
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�dŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�

ŵĂŬĞ�ŝƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ƐĂŝĚ�ďǇ '�ZE�Z͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ƚŚŝŶŬ�ĂĨƚĞƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵǇ�ĞŵĂŝů͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ͍�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�^ƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘

����/Z��d͗ͻ
DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽ͖�

ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ďǇ�'�ZE�Z͘�WƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ĨŝƌƐƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�

�hd�d,��&�d͗ͻ
�ŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƐĂŝĚ�ďǇ��>��<�hZE͘�ZĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�

ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ͘��Ƶƚ�ĞǀĞƌǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌĚ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�

Z����t,�d�zKh�tZ/d�͗ͻ
WƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌΖƐ�ƐŚŽĞƐ͘�/Ɛ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ĐůĞĂƌ�Žƌ�ǁĞůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�

ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�Žƌ�ĐŽŶĐŝƐĞ͍��>��<�hZE ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ͘������

WZ��d/����s�Zz��z͗ͻ
tƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů�ƐĂŝĚ�ďǇ��>��<�hZE ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ǁŽƌĚ͕�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨůŽǁ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ďƵŝůĚ�ƚŝŵĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ͘

WZ/E�/W>�^�dK�Z�D�D��Z͗
�KΖ^͗
WůĂŶ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ͻ
hƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘ͻ



�ǀŽŝĚ�ũĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŶĐǇ�ǁŽƌĚƐ͘ͻ

�KEΖd͗
�ƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶƚ�ǁƌŝƚĞ͘��ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǁƌŝƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ͻ
WƌĞƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚƌĂĨƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉĂƐƐĂďůĞ͘��ǀĞƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ͻ
�ƵƌǇ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�WƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ͻ

�KE͛d�����&Z�/��dK�^,�Z�͗
tŚĞŶ���s/� ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Ăƚ�D��</E^�z ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚŽŶĞĚ�Ăƚ�,�Zs�Z��>�t�^�,KK> ǁĂƐŶ͛ƚ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ůĞǀĞů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ďǇ���s/�͘�/�ǁĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŵŽƌĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘�

tŝƚŚ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͘

dŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕���s/��ĂƐŬĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬĞǇƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĐŽƉŝĞĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ͘

^dh�z�'KK��tZ/d/E'͗
d/D�'>Kt��ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵŝůƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŚŝƐ�

ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĂŝĚ�ďǇ�d/D ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘
,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĐƌĂĨƚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ͕�ĚŝŐĞƐƚŝďůĞ�ŽƉĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�
,ŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘�^Ž�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

,Ğ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƌŝƚƵĂů�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘��ĞĨŽƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƐ�ŚĞ�ŶŽǁ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŚŽƌƚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘����

d/D͕�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�Ĩŝƌŵ�ĐĂůůĞĚ��h'�/E^/',d^͕�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŚŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞŵĂŝůƐ͘�

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌƚƵŶĞ�ϱϬ�ĐŽŵƉĂŶǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

d/D ŝƐ�ŐƌĂƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƐĂǇƐ�ŚĞΖƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞĨĨŽƌƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ĂŶǇƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ƐŬŝůů�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝƚ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
Yϰ͘�WƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽǀĞ�ŝƚ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚĞƌƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀĞŶ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͍

�E^͘�Wh�>/��^W��</E'͗
WƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�Ă�ůŝǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�WƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�

ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂů͕�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘

^dZ�d�'/�^��E��d��,E/Yh�^�K&�Wh�>/��^W��</E'͗

��Z����Khd�zKhZ�dKW/�͗ͻ



WĂƐƐŝŽŶ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉĂƚŚĞƚŝĐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶƚ�ĐĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ǀŝĞǁ�ǇŽƵ�ĂƐ�ďĞŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĂďůĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƐŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ǇŽƵ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŵŝŶŽƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ͘

Z�D�D��Z�zKhZ�^W��</E'�'K�>͗ͻ
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ďŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͘�

�ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�DĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐƚŝĐŬ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽĨĨͲƚŽƉŝĐ͘

^hWWKZd�zKhZ�D�/E�WK/Ed^͗ͻ
�ǀĞƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨĂĐƚƐ͘�tŚĞŶ�

ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ͘

d�>>���^dKZz͗ͻ
WĞŽƉůĞ�ůŽǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚŽƌǇ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�^ƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů͗

���h^dKD�Z�^dKZz͗ϭ͘
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Žƌ�ƐŽůǀĞĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�^ĂƚŝƐĨŝĞĚ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ͘�

zKhZ��KDW�Ez�^dKZz͗Ϯ͘
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝĨ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘

��WZK�h�d���s�>KWD�Ed�^dKZz͗ϯ͘
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

h^��WZ�^�Ed�d/KE�dKK>^�t/^�>z͗ͻ
^ůŝĚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĚƵůů͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�

ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�dŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŽŽů͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�^ůŝĚĞƐ�ĞƚĐ͘

h^����WZK&�^^/KE�>�d�DW>�d�͗ͻ
ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ůĞƚƐ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�zŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�

ĂĨĨĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�ǇŽƵ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�Ɛƚŝůů�ũƵĚŐĞ�ǇŽƵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƐůŽƉƉǇ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞŵƉůĂƚĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ͘��

WZ��d/���zKhZ�^W���,͗ͻ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�

ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞŶΖƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ͘�



tKZ<�t/d,����K��,͗ͻ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽĂĐŚ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘���ĐŽĂĐŚ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�
ŽƵƚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

Z�>�y͗ͻ
/ƚΖƐ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ďĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ϳϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŶŽƌŵĂů͘�^ƚŝůů�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽŽ͘
EŽƌŵĂůůǇ͕�ĐĂůŵƐ�ǇŽƵ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůů�ĨƵůů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗
DĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘�ͻ
�ǆĞƌĐŝƐĞ͘ͻ
WŽƐŝƚŝǀĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ͻ
DƵƐŝĐ͘ͻ

�KE͛d�tKZZz���Khd�D/^d�<�^͗ͻ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĨĞĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�

ĂŶĚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĂƌ�ůĞƚ�ŝƚ�ŐŽ͘�DŽƐƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƚ͘�

W����zKhZ^�>&͗ͻ
tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ŶĞǁďŝĞ�ĞƌƌŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉĂĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƌƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƵƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘

����s/^h�>��/�^͗ͻ
ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�,ƵŵĂŶƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�

ƐĞŶƐĞ͘�^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝĞŬůǇ�
ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ͘�
�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�

�Z�^^��KD&KZd��>z��hd�WZK&�^^/KE�>>z͗ͻ
tĞůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘�,Žǁ�ǇŽƵ�ĚƌĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�

ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŐŽŽĚ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƌƵůĞƐ�ƚŽŽ͘

�sK/���t<t�Z��&/>>�Z^͗ͻ
hD͕�h,͕�>/<�͘�tĞ�Ăůů�ƐůŝƉ�ƚŚĞƌĞ�ĨŝůůĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ǁŽƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉĞĞĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƐŽƵŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�

h^��'�^dhZ�^͗ͻ
EĂƚƵƌĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�,ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�

ƐƚĞƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌĚŽŶĞ͘������
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