
�������������������������������

�
Ξ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�t<'��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��������������������������������������ϭ����������������� ������ǁǁǁ͘ǁŬŐ͘ŐĐŝ͘ŽƌŐ�

�
� �

�

�
�
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�
dŚŝŶŬŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�>ŽǀĞ��
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
/Ŷ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϴ�ǁĞ�ƌĞĂĚ͗�͞ &ŝŶĂůůǇ͕�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͕�
ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ͕�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ͕�ǁŚĂƚƐŽͲ
ĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĞ͕�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ� ůŽǀĞůǇ͕�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ͖�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�ǀŝƌƚƵĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ƚŚŝŶŬ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟�
�
dŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ďĂƚƚůĞŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ůŝĨĞ͘� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ďƌĂŝŶ�
ǁĞŝŐŚƐ�ĂďŽƵƚ�ϯ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŶĞƵƌŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƋƵŝŶƚŝůůŝŽŶ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů͘�KŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ�ƐĂŝĚ͕�
ΗdŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘Η�zĞƚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ŽƌŐĂŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘��
�
&ŝĨƚĞĞŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�Η/Ĩ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ďĞ͍Η�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ͗�

tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ƚŽ͕�
ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ͖�
tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ͕�
ŝƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ͘�
tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ͕�
ŝƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ͘�
tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ͕�
ŝƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚŽĞƐ͘�

^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͖�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽ͘�^ŽůŽŵŽŶ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�WƌŽǀĞƌďƐ�
Ϯϯ͗ϳ�͞&Žƌ�ĂƐ�ŚĞ�ƚŚŝŶŬĞƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͕�ƐŽ�ŝƐ�ŚĞ͘͟�
�
tŚĂƚĞǀĞƌ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘��ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘�
tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŐĂƌďĂŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀĞ͘�/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝŶŬƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƌŝŐŚƚ͘��Ƶƚ�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚǁĞůůƐ�
ŝŶ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁƌŽŶŐ͘��
�
KƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗǀŝƌƚƵĞΗ�
ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗƉƌĂŝƐĞΗ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞǁŽƌƚŚǇ͘�dŚĞ�
ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŝĨĞ͘���ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ĂƐŬ͗�͞/Ɛ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŚĞĂƉ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ǁŽƌƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͍�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞǁŽƌƚŚǇ͍�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͍͟�
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dŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ďĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗƚŚŝŶŬΗ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƐƉĞĂŬƐ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�͞ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ΗĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƌĞĐŬŽŶ͕�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͘Η�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
�
tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĚĞĞĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ŽƵƌ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ĚĞĞĚƐ͘�WĂƵů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ďƵƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘�,Ğ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ŽŶ͘�,Ğ�ůŝƐƚƐ�ϲ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϯ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ŽŶĞΖƐ�ŝŶŶĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ĂďŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĨŝůĞĚ͘��
�
&ŝƌƐƚ�WĂƵů�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ΗƚƌƵĞ͘Η�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂů�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŝƚĨƵů͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ΗŚŽŶĞƐƚ͘Η�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ͘�dŚŝƌĚůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ΗũƵƐƚ͘Η�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ŐŽĚůǇ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͕�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ͕�ǁĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌƵĞ͕�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŝŶŶĞƌ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞĂů�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�Žƌ�ŬŶŽǁ͘��
�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯ�ƚŚŝŶŐƐ�WĂƵů�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�
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