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DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ΗŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚΗ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚΖƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ʹ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐůĞĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ŝĚĞĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘�DŽƐƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�ZĞŵŽǀŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�'ŽĚΖƐ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝƐƚĞŶ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘͟�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉůĞĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ŽƵƌ�ΗƉƌŽĚƵĐƚΗ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞĂƌƐ͘�dŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ĂůƌĞĂĚǇ�/^�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂŶƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ůŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ǁĂƚĞƌĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ĐŚĞĂƉ�ŝŵŝƚĂͲ
ƚŝŽŶ͘�^ŽĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞĞ�ĂƐ�ΗŽĨĨĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐΗ�ůŝŬĞ�͞ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ΗŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞΗ͘��
�
,ĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ΗƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐΗ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌĞůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ΗŵŽƌĞ�ƉĂůĂƚĂďůĞΗ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͗�
�
ͻ�hƐĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�;ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�
ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚƌƵƚŚͿ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
�
ͻ�tŚĞŶ�ƋƵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ũƵƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͘�WĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�
�
ͻ�dŚƌŽǁ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐŽŶŐƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚĞĞƉ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞǆƉŽƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ� ůŝŬĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͕�ƚƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐŽŶŐƐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�&ŝŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ��ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͘�
�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ũƵƐƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƌĞ�EKd�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�'ŽĚΖƐ�ƚƌƵƚŚ�
ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ΗĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞΗ͘�
�
/Ŷ�:ŽŚŶ�ϭϮ͗�ϮϬͲϮϯ�ǁĞ�ƌĞĂĚ͘͘͘�
EŽǁ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�'ƌĞĞŬƐ͘�^Ž�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
WŚŝůŝƉ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚƐĂŝĚĂ�ŝŶ�'ĂůŝůĞĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�Η^ŝƌ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�:ĞƐƵƐ͘Η�WŚŝůŝƉ�
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ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ��ŶĚƌĞǁ͖��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�:ĞƐƵƐ͘��ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ΗdŚĞ�
ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐůŽƌŝĨŝĞĚ͘�;�^sͿ�
�
dŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�WŚŝůŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WŚŝůŝƉ�ŚĂĚ�Ă�'ƌĞĞŬ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ΗĐŽŶŶĞĐƚĞĚΗ�
ƚŽ�Śŝŵ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�WŚŝůŝƉ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚƐĂŝĚĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
'ƌĞĞŬ� ƚŽůĞƌĂŶƚ� ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ� :ĞǁŝƐŚ�ĐŝƚŝĞƐ�Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͘��Ğ� ŝƚ�ŚŽǁ� ŝƚ�ŵĂǇ͕� ƚŚĞƐĞ�'ƌĞĞŬƐ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�:ĞƐƵƐ͘�
�
tĞ�ĚŽŶΖƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�^ƵƌĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�'ƌĞĞŬƐ�ĐŽƵůĚ�
ΗƐĞĞΗ�:ĞƐƵƐ�ũƵƐƚ�ďǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ĂƐ�,Ğ�ǁĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ͘��ŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�,ŝŵ͍�tĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽƵŶƐĞů͍�WĞƌŚĂƉƐ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�,ŝŵ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌĂďďŝ͕�Ă�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ͕�
ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƚĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ŵĞƚ�,ŝŵ͘�
�
tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�,ŝŵ�,Ğ�ŐĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ΗŶŽŶͲĂŶƐǁĞƌ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌƐΗ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�
�
dŚĞ�ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐůŽƌŝĨŝĞĚ͘�/�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ŬĞƌŶĞů�ŽĨ�
ǁŚĞĂƚ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞĞĚ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŝĞƐ͕�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵĂŶǇ�
ƐĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŝƚ͕�ǁŚŽůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƚĞƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�
ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵĞ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ͕�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂůƐŽ�
ǁŝůů�ďĞ͘�DǇ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵĞ͘�;:ŽŚŶ�ϭϮ͗ϮϯͲϮϲ͕�E/sͿ�
�
dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͗�Η^Ž͕�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ǁŽŶΖƚ�ǇŽƵ͍Η�
�
:ĞƐƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ƐĂǁ�,ŝŵ�ĂƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��ŚƌŝƐƚ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�'ƌĞĞŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁŚĂƚ�,ŝƐ�ΗŵŝƐƐŝŽŶΗ�ǁĂƐ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�Žƌ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶƋƵĞƌŽƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ��
,ŝŵ�ƚŽ�ĚŝĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�,ŝŵ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�
�
dŽ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�:ĞƐƵƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚΖƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�
ŐƌĂƐƉ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞĞĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďƵƌǇ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ͘�tĞ�ĐĂŶΖƚ�ĚŝŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďƵƌǇ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�;ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞͿ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘�KŶůǇ�
ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�
WĂƵů�ǁƌŽƚĞ͗�Η'ŽĚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Śŝŵ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚΗ͘�;Ϯ��Žƌ͘�ϱ͗ϮϭͿ�
�
dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�:ĞƐƵƐΖ�ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĞĚ�ĚǇŝŶŐ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�'ŽƐͲ
ƉĞůƐ͘�/Ŷ�DĂƚƚŚĞǁ�ϭϵ͗ϮϵͲϯϬ�ŝƚ�ƐĂǇƐ͘͘�
�
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͞�ŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ŚŽƵƐĞƐ�Žƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�Žƌ�ĨĂƚŚĞƌ�Žƌ�ŵŽƚŚĞƌ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�
ĨŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂŬĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶŚĞƌŝƚ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�ϯϬ��Ƶƚ�ŵĂŶǇ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝƌƐƚ͘͟��ŶĚ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϵ͗ϮϯͲϮϲ�ǁĞ�ƌĞĂĚ͘͘͘�
�
͞dŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăůů͗�Η/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞ͕�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞŶǇ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ŚŝƐ�ĐƌŽƐƐ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͘�&Žƌ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ůŽƐĞƐ�
ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ŝƚ͘�tŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ůŽƐĞ�Žƌ�
ĨŽƌĨĞŝƚ�ŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĨ͍��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�̂ ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�
ŽĨ�Śŝŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĂŶŐĞůƐ͘͟��ŶĚ�
ŝŶ�DĂƚƚŚĞǁ�ϮϬ͗ϮϱͲϮϴ�ŝƚ�ƐĂǇƐ͘͘͘�
�
͞:ĞƐƵƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�ΗzŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶƚŝůĞƐ� ůŽƌĚ� ŝƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘�EŽƚ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁŚŽĞǀĞƌ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ǇŽƵƌ�ƐůĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶ͘͟�
�
tŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗��,Z/^d/�E��/^�/W>�^,/W�/^��zE�D/��
EKd�^d�d/�͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ΗďĞŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶΗ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ĐŚĂŝƌ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ƐĂǇŝŶŐ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă� ůŝĨĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ͕�Ă�ŶĞǁ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ͘�
�
tĞ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ͘� dŽĚĂǇ� ƐŽŵĞ��
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƐĂǇ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵ�
Η/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�zĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ΗďĞůŝĞǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��
�ŚƌŝƐƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͘Η��Ƶƚ͕�ΗǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ͍Η�/Ɛ�ŝƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�Η/�ďĞůŝĞǀĞΗ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŝĨƚ͕�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƚƚĞĚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ͍�̂ ƵƌĞůǇ�ŶŽƚ͘��
�
dŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�EKd�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĂǀĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƌŶ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͘�KƵƌ�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐůŽƚŚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͘�KƵƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ǁĂǀĞƌ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ͘�
�
KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ΗďĞůŝĞǀŝŶŐΗ�Žƌ�ΗƚƌƵƐƚͲ
ŝŶŐΗ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐΖ�ǁŽƌĚƐ�ĂƉƉůǇ͘�
�
,ĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ͗��
�
ͻ��ĞŝŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ͘�tĞ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
,Ğ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ͘�tĞ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ůŝŬĞ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�
:ĞƐƵƐΖ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶ�Ă�ŚŽƐƚŝůĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ΗǀĂůƵĞƐ�ŶĞƵƚƌĂůΗ�;Žƌ�ǁŽƌƐĞͿ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŵĞĂŶƐ�
&K>>Kt/E'͊�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�Ă�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�
�
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ͻ��ĞŝŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŐŽĂů͘�:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŚŽ�ƉƵƚƐ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůŽǁ�ďƵƚ�ůŽŽŬƐ�ďĂĐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚƌƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͘�dƌƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�
�
dŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�'ŽĚΖƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƵƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘�
�Ƶƚ�,Ğ�ĚŽĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůĞŐĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘�dŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ĐĂůů͘�KƵƌ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŐŝĨƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘�/ƚΖƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ͘�/ƚΖƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�zĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚƵŵďůĞ͘��ƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘�
dŚĞ�ŬĞǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘�
�
KŶĞ�ŵĂŝŶ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�
ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͘�
�
�Ɛ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŝŵĞ͘�^ŝŶĐĞ�'ŽĚΖƐ�
ŐƌĂĐĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŽŶůǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�'Z����Ă�ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�
�
:ĞƐƵƐ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ΗŐŽ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ďĂƉƚŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŽďĞǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ǇŽƵ͘Η�;DĂƚƚŚĞǁ�Ϯϴ͗ϭϵͲϮϬͿ͘�
�
/ƚ͛Ɛ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͘�tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚ͗�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�t�/d/E'͘�tĞ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�tĞ�ŵĂǇ�ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�tĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨƌƵŝƚ�
ďƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�'K/E'�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�^�E��ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ΗĨƵůůͲƚŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐΗ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘�
�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ��ŝďůĞΖƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�/Ŷ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϭͲϭϮ�ǁĞ�ƌĞĂĚ͕�
Η/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�'ŽĚΖƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ƌĞĂĐŚ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�͘�͘�͘�͘͞�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�
�
DƵĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͘��ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŝůŵƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂǇƐ͕�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŚĂƉĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ŽŶ�ŐĂŵĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁĞŶƚ�
ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͍�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƐƚŽŵƉĞĚ͊�dŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶΖƚ�ĚŽ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͗�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ŐƵŝůƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŶŽƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͘�
�
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dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ͘�/Ŷ�'�/�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ��ŝďůŝĐĂů�ŵŽĚĞů͘��
�
dŚĞ�W�Z^KE�>��/D�E^/KE�ŽĨ�ΗŐŽŝŶŐΗ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŝĞůĚ͘��Ǉ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͕� ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ΗƐƚĂǇͲĂƚͲŚŽŵĞ�ŵŽŵΗ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�'ŽĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ΗŐŽΗ�ƚŽ͘�
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝĞůĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝĞůĚ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲ�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂůŬ�ƚŽ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͍�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƵƐ͕�KZ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ͳ�t��ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�
�
:ĞƐƵƐ�ƐƉĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂŵŽŶŐ�
ŶŽŶͲ�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ͕�ΗĂ�ŐůƵƚƚŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌƵŶŬĂƌĚ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ΖƐŝŶŶĞƌƐΖΗ�;DĂƚƚŚĞǁ�ϭϭ͗ϭϵͿ͘�,Ğ�ǁĂƐ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ĨŽƵŶĚ�ΗŐƵŝůƚǇΗ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ɛ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�Žƌ�ĚĞĐůĂƌĞ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��KZWKZ�d���/D�E^/KE�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ĐŽŶͲ
ƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĐŚƵƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶŽŶͲ�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĞŵͲ
ďĂƌƌĂƐƐĞĚ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ͍�
�
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ăƚ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�t��Dh^d�EKd��KDWZKD/^��d,��dZhd,�K&�d,��'K^W�>͘�tĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�Žŵŝƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŶ͕�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�ĂďƐŽůƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚĂůŬ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Žƌ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌƵƚŚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ͊�^ĞĐŽŶĚ͕�t��Dh^d�EKd�^��<��Ed�Zd�/ED�Ed�Ks�Z�tKZ^,/W͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�
ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ͕�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ΗŐŽŽĚ�ƚŝŵĞΗ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͖�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͘��Ž�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͍�KƵƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƚ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞͲͲ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŝƚĂů͕�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�
�
tŚĂƚ�ǁĞ��K�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝƐ�ďŽƌŝŶŐ͘�,ĞĂƌ�ƚŚŝƐ͗�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ďŽƌŝŶŐ͕�ŝƚΖƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�
ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďŽƌŝŶŐ͘�KƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�'ŽƐƉĞů͕�ŝŶ�
ĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ǁĂǇƐ͘�
�
/Ŷ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ʹ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ĐĂŶ� ĨŽƌŐĞƚ� ŽƵƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂůůŝŶŐ͘�tĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;ƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͘�
�
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dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ǁĞůů͕�ΗĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ǁĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŽƌůĚůǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�
dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŽŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ��ŚƌŝƐƚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ� ŝƐ� ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƚŝŽŶΖ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͊��ůů�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŵĞŶΖƐ�ƐŝŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘��ŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚΖƐ� ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͕� ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�'ŽĚ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ͘͟�;Ϯ��Žƌ͘�ϱ͗ϭϲͲϮϬͿ�
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�'Z��d�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͗�
�
ͻ�dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝƐ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ͘�dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƚĞůůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ͘�
�
ͻ�dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ŝŶƚŝŵĂƚĞůǇ͘�
�
ͻ�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘�EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚŽ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͕�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŬŶŽǁƐ�zKhZ�ŶĂŵĞ͘�
�
ͻ�tĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ăůů� ƚŚĞ�ǁŽĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƌĞĂ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞǀŝǀĂů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͘�
�
/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƚŽ�ĚŽ͍�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͗��
�
ͻ�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�͞ŐŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘Η�;ϭ�WĞƚĞƌ�ϯ͗ϭϱͿ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�
�
ͻ�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ƵƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŶŽƚŝĐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�dŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ͘��
�
ͻ�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůĞƌƚ͘�tĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞƐŝƐƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŵĞůůƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tŽƌůĚǀŝĞǁƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ƐĂǇ͕�Η�Ƶƚ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘͟�dŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǀŽŝĐĞƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞůů�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽŶΖƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�>ĞƚΖƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶƐ͘�KƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�
�
/Ŷ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϴ͗ϵ�WĂƵů�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ƚŝŵĞůĞƐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗�͞�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ͘Η�tĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘�
�
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WĂƵů�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ͕�
�
͞dŽ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�/�ďĞĐĂŵĞ�ůŝŬĞ�Ă�:Ğǁ͕�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͘�dŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�/�ďĞĐĂŵĞ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�;ƚŚŽƵŐŚ�/�ŵǇƐĞůĨ�Ăŵ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁͿ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�/�ďĞĐĂŵĞ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�;ƚŚŽƵŐŚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚΖƐ�
ůĂǁ�ďƵƚ�Ăŵ�ƵŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ůĂǁͿ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�/�ďĞĐĂŵĞ�
ǁĞĂŬ͕�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďǇ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�/�ŵŝŐŚƚ�
ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞ͘͟�;ϭ��Žƌ͘�ϵ͗ϮϬͲϮϮͿ�
�
&Ğǁ�ůŝŬĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ͘�
�
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŐĞ�ďƌĂĐŬĞƚƐ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�
ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞŝƚŚĞƌͬŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�Žƌ�ŽůĚ͘��ůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ͘�
�
�ŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵŶ�ŝĨ�ǁĞ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘�zĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶΖƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŝƐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�>ĞƚΖƐ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƵƐ͘�>ĞƚΖƐ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�
,Ğ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�
&Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽƵƚĞƌͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ��>>�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��ŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͘�
�
�Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�>���͗�
ͻ�>�ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
ͻ���ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶŽŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘�
ͻ���ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ͘�
ͻ���ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�
�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘�^ŽŵĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘�dŽ�>����ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�:ĞƐƵƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ΗŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐΗ�
ŶŽƚ�ΗƚŽ�ŐĞƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐΗ�;ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ũĂƌŐŽŶͿ͘��
�
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŐŝĐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ŚƵŐ�ƚŚĞŵ͕�ŬŝƐƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�
Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘��ŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ŶƵĚŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂůůĞĚ�ΗďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�ĂŐĂŝŶΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƐŽ�ĚŽ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ΗƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚΗ͘�
�
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^ŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ͕�ΗdŽ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͘Η�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ͗�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�
�
tĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ďǇ�ŽƵƌƐĞůĨ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽǀĞ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ĐĂŶΖƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞƌ͕�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
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