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�� DĂŝĚĞŶ�,Z��ŽŶĐůĂǀĞ�Ͳ 'ǇĂŶŽĚĂǇĂ

�� �ǆƉĞƌƚ�dĂůŬƐ

�� �ĂŵƉƵƐ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

�� ^ƚƵĚĞŶƚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ WŽĞŵƐ

(�'�,�7�2�5�· 6 '�(�6�.

0DLGHQ�+5�&RQFODYH�� *\DQRGD\D
'ǇĂŶŽĚĂǇĂ͗� //D� �ŽĚŚ� 'ĂǇĂ͛Ɛ� ŵĂŝĚĞŶ� ,Z� ĐŽŶĐůĂǀĞ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ�
ϭϱͲϭϲƚŚ ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůĂǀĞ� ǁĂƐ�
͞�ŚĂŶŐŝŶŐ�,Z�ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�tŽƌůĚ͘͟� /ƚ ǁĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ϭϯ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�DĞĚŝĂ͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͘
Dƌ͘� DĂŶŽũ� WƌĂƐĂĚ͕� sWͲ,Z� ZĞůŝĂŶĐĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� >ŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� Dƌ͘�
^Ƶŵŝƚ� ^ĂďŚĂƌǁĂů͕� ,ĞĂĚ� ,Z͕� &ƵũŝƚƐƵ� �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ� /ŶĚŝĂ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŬĞǇŶŽƚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůĂǀĞ͘� dŚĞǇ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� Dƌ� DĂŶŽũ� WƌĂƐĂĚ� ƋƵŽƚĞĚ� �ůǀŝŶ� dŽĨĨůĞƌ�
͞dŚĞ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚĞ͕� ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ůĞĂƌŶ͕� ƵŶůĞĂƌŶ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ůĞĂƌŶ͘͟�dŚĞ�ĨŝƌƐƚͲƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�WƌŽĨ͘�
sŝĚǇĂŶĂŶĚ� :ŚĂ� ŽĨ� //D� �ĂůĐƵƚƚĂ͕� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� Dƌ� ^ĂŚŝů� EĂǇĂƌ͕� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ,Z͕� <WD'͘� Dƌ͘�
�ŵŝƚ� ^ĂŚŽŽ͕� ^ĞŶŝŽƌ� ,Z� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WĂƌƚŶĞƌ͕� DƐ͘� ZĂƐŚŵŝ�
DĂŶƐŚĂƌĂŵĂŶŝ͕� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ,ĞĂĚ� ,Z͕� dŚĞ� tĂǀĞ� 'ƌŽƵƉ͕� Dƌ͘�
^ƵďŚĂŶŬĂƌ�'ŚŽƐĞ͕��ŚŝĞĨ�WĞŽƉůĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕��ŽŽŵ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƌŽŬĞƌƐ
Wǀƚ�>ƚĚ�ĂŶĚ��ƌ͘�^ŚŝǀĂ�<ƵŵĂƌ͕�,ĞĂĚ�,Z͕��ĐƋƵŝƚǇ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�Θ�>ĂďƐ�
/ŶĚŝĂ� Wǀƚ� >ƚĚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ƚŚĂƚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
͞WĞŽƉůĞ� �ŶĂůǇƚŝĐƐ͗� �ƌĞ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ^ĂƚŝƐĨŝĞĚ͍͘͟� dŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƚŚƌĞǁ� ůŝŐŚƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� WĞŽƉůĞ� �ŶĂůǇƚŝĐƐͲ ŽŶ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƐĞĞŝŶŐ� ŚƵŵĂŶƐ� ĂƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ǁĂƐ�
ƌĂŝƐĞĚ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĂǇ ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƉĞĞĐŚ� ďǇ� ŬĞǇŶŽƚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕�Dƌ�
WĂƌƚŚĂƐĂƌĂƚŚŝ�DŝƐŚƌĂ͕��,ZD͕�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�>ŝŵŝƚĞĚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŝŶĐŚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ� ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�,Z� ƚŚĞƐĞ� ĚĂǇƐ͕� ǁĞ�ŵĂǇ� ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ� ĂŶĂůǇƚŝĐ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�

,ĞůůŽ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� //D� �ŽĚŚ� 'ĂǇĂ� EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘ �� ůŽƚ�
ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ŝƚ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ŶŝĐĞůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘

/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵǇ� ƐŝŶĐĞƌĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ďƌĂŶĚ�
ŶĂŵĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� �ƐŚƌĂĨ͕� �ŶĚƌĞǁ ĂŶĚ�
sĞĞƌĞƐŚ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƚŚĞ EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘

�ŶĚ� /� ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ůĞŐĂŶƚĠͲ dŚĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ�&ĞƐƚ͕�
ŝƐ� ŽŶ� ĨƵůů� ƐǁŝŶŐ͘� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ�
ĞĂƌůǇ�ƚŽ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ͘��ŶũŽǇ͊

Ͳ �ŚƌƵƉĂĚ�<ƵŵĂƌ�DĂůĂŬĂƌ
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ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�͞,Žǁ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͍͟ dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůůƐĞƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ǁĞƌĞ� DƐ� DŝĐŚĞůůĞ� ^ƵƌĂĚŬĂƌ͕� 'ƌŽƵƉ� �,ZK͕� DƵůůĞŶůŽǁĞ� >ŝŶƚĂƐ� 'ƌŽƵƉ͕� Dƌ� ^ĂƵŵĞŶ� �ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�,Z͕��ƌ�ZĞĚĚǇ͛Ɛ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�Dƌ��ŝŬƌĂŵ�EĂǇĂŬ͕�,ĞĂĚ�d�͕�>Θd�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�DƐ�<ĂŵĂůŝŬĂ��ĞŬĂ͕�
EŽƌƚŚ� ZĞŐŝŽŶ� ,ĞĂĚ� ,Z͕� �ŽŵŝŶŽ͛Ɛ͘� dŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� sŝŶŝƚĂ� ^ĂŚĂǇ͘� KǀĞƌĂůů͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͘
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dŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�y͘Ϭ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ĞŵďƌĂĐĞ� ŝƚ͕� //D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
Dƌ͘ZĂŐŚĂǀ� EĂƌƐĂůĂǇ͕� DĂŶĂŐŝŶŐ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ăƚ� �ĐĐĞŶƚƵƌĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚͲ
�ĐĐĞŶƚƵƌĞ͛Ɛ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĞŶŐŝŶĞ͘� ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŐůŽďĂůůǇ� ĨŽƌ� ŚŝƐ�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ /ŶĚƵƐƚƌǇ y͘Ϭ͕ ŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ ŶĞǁ ƉĂƚŚ ƚŽ ĚŝŐŝƚĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŵĂƌƚ͕� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ� ůŝǀŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ� ŶĞǁ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ�ĨŽƌŐĞ�
ŶĞǁ ƌĞǀĞŶƵĞ ƐƚƌĞĂŵƐ͕ ĚŝŐŝƚĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂƌĞ ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘ DŽƐƚ͕ ŝŶĚĞĞĚ͕�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĞĐƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͕�ŽŶůǇ�ϭϯй�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚƚĞƌ ŐƌŽǁƚŚ͘

dŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽĐŬͲ
ŵĂƌŬĞƚ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚƐ͕� �ĐĐĞŶƚƵƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ϭϬ� ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ĨŝǀĞ� ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͶĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�Θ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƌĞĂůŝƚǇ͕�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐͶĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�h^Ψϴϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

/ŶĚƵƐƚƌǇ� y͘Ϭ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĞŵďƌĂĐĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞͶĂŶĚ�
ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ŝƚ͘ dŚĞǇŵŽǀĞ ďĞǇŽŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ /d ďƵŶĚůĞƐ Žƌ ^D���
;ƐŽĐŝĂů͕ ŵŽďŝůĞ͕ ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͕ ĐůŽƵĚͿ ƐƚĂĐŬƐ͕ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ĚŝŐŝƚĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ� ďŽƚŚ� ƚŽƉͲůŝŶĞ� ĂŶĚ� ďŽƚƚŽŵͲůŝŶĞ� ŐƌŽǁƚŚ͘� /ŶĚƵƐƚƌǇ� y͘Ϭ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ /ŶĚƵƐƚƌǇ ϰ͘Ϭ͛Ɛ ĐŽƌĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŶĞǁ͕�ŚǇƉĞƌͲƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽͲĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽͲďƵƐŝŶĞƐƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͘
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dŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŐĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ďĂƐĞĚ ŽŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ dŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ�
ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀŝŶŐ ĨŽƌĐĞƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ �ŶĚ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĂŶĂůǇƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ ƐŝŐŶĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŽŝƐĞ͕ //D �ŽĚŚ 'ĂǇĂ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Dƌ͘�ĂĚƌŝƐŚ� WƌĂŬĂƐŚ͕� ^ĞŶŝŽƌ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ăƚ� dŝŐĞƌ�
�ŶĂůǇƚŝĐƐ͘� /Ŷ�ŚŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌŽůĞ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƐŽůǀŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƵƐŝŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞŵǇƐƚŝĨǇŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

͞�ǀĞƌǇ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ůŝŬĞ͕� ĞǀĞƌǇ� >ŝŶŬĞĚ/Ŷ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ� ĂƌĞ� ĚĂƚĂ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘͟� ƐĂŝĚ�
Dƌ͘WƌĂŬĂƐŚ͘� ͞�ŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŬĞ�
ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŝůͲĨŝĞůĚ�ďƵƚ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƉĂĚĞ͘͟�,Ğ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŚĂŶĚƐͲŽŶ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă��ĂƚĂͲ�ƌŝǀĞŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� ͞tŚĂƚ� ƐƚƵĚǇ͍� tŚĂƚ� ƐĂŵƉůĞ͍� tŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͍�tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͍�dŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽƵŶĚďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ŝƚ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŽůƐ͘͟

Dƌ͘WƌĂŬĂƐŚ� ĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ� ůŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� �ůŝĐĞ� ŝŶ�
tŽŶĚĞƌůĂŶĚ͘ tŚĞŶ �ůŝĐĞ ĚŝĚŶ͛ƚ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ ƐŚĞ ǁĂŶƚĞĚ ďƵƚ ĂƐŬĞĚ�
Ă��ŚĞƐŝƌĞ��Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁǁŚĂƚ ǇŽƵǁĂŶƚ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ĚŽĞƐŶ͛ƚŵĂƚƚĞƌ ǁŚŝĐŚ ƌŽĂĚ ǇŽƵ ƚĂŬĞ͘͟

͞WůĞĂƐĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĞƚ� ƵƉ� ǇŽƵƌ ĐĂƌĞĞƌ� ŐŽĂůƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŽů� Žƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ ĞǀĞƌǇďŽĚǇ ŝƐ ĚŽŝŶŐ ŝƚ͘ �Ž ŝƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƌŝŐŚƚ ĨŽƌ ǇŽƵ ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ� ĚƌĞĂŵƐ͘� �ƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĐĂƌĞĞƌ͕� ŝƐ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĞǁ�Ă�ƌĂƉƚƵƌŽƵƐ ĂƉƉůĂƵƐĞ͘
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�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ŝƐ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ�
ďĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞĂĚĞƌ͘� �� ůĞĂĚĞƌ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� Ă� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
^Ž� ŝƚ� ǁĂƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�dŽĂƐƚŵĂƐƚĞƌƐ��ůƵď�ŽĨ�WĂƚŶĂ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�ŽĨ �ƵŐƵƐƚ͘

dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ďǇ��ƌ͘��ŚĞƚŶĂ�sĞƌŵĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƚŚĞŵĞ�
ŽĨ ͚,ŽƉĞ /Ɛ �ƚĞƌŶĂů͛͘ ^ŚĞ ŚĂĚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ƐƉĞůůďŽƵŶĚ ǁŝƚŚ ŚĞƌ ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƉĞĞĐŚ͕�ŝŶũĞĐƚŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ��ĚǀŽĐĂƚĞ�^ĂƌƚĂũ��ůŝ�<ŚĂŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�>ĂǁǇĞƌ͕�
WƵďůŝĐ�WƌŽƐĞĐƵƚĞƌ͕�Dƌ͘�ůŝ�^�ZĂũĂ͕��ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�/ŶĚŝĂŶ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ĂŶĚ�
�ƌ͘D͘<�ZĂũĂ�<ŚĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,�E�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ͘

͞>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ ďĞ Ă ĚĞƐŝƌĞ͘ /ƚ ŝƐ ǇŽƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘͟ ƐĂŝĚ �ƌ͘<ŚĂŶ�
ĞǀŽŬŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĂƉƉůĂƵƐĞ͘�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ǇŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�
ǇŽƵ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘͟� ,Ğ� ƐƉŽŬĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽŶĞƐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĂŶĚ� ůĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶŶĞƌ� ǀŽŝĐĞ� ŐƵŝĚĞ� ƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘

Dƌ͘ZĂũĂ� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ� Ă� ůĞĂĚĞƌ͘� ͞ZĞĂƐŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶƚŽ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�,Ğ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚĂŵŝŶĂ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚ͘�
͞dŽĚĂǇ͛Ɛ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ĨĂƐƚ ƉĂĐĞĚ͘ dŚĞ ƐƉĞĞĚ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ĞƋƵĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘͟

dŚĞ� /ŶƚĞƌͲ�ŽůůĞŐĞ� dĂďůĞ� dŽƉŝĐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ƐŵŽŽƚŚůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ�
DŽŚĚ͘� dĂŶǁĞĞƌƵĚĚŝŶ� ĂŶĚ� ǁĞůů� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� WŝǇƵƐŚ�
dƌŝƉĂƚŚŝ�ĨƌŽŵ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘
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tĞ�ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ďŽƌƌŽǁĞĚ� ƚŝŵĞ͕� ĐŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƐŚŝƌŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͕� ƚŚĞ�ďŽŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ŚŽŶŽƵƌĞĚ� ĂŶĚ�
&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� �ĂǇ� ǁĂƐ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� //D� �ŽĚŚ� 'ĂǇĂ�
ĨĂŵŝůǇ͘�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŝĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĂƉůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽůĞŵŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĐĂƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉůĂŶĞƚ͘� dŚĞ� �ƵůƚƵƌĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ŽĨ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ� ǁĂƌŵƚŚ� ĂŶĚ� ůŽǀĞ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� Ăŝŵ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘

dŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϳϮŶĚ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ͕��ĂƚĂůǇƐƚͲ ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�
WŽůŝĐǇ �ůƵď ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƋƵŝǌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŐĞŶĞƌĂů ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽŶ�ϭϱƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶ ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝƚŝĐƐ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W'W�Ϭϯ�ĂŶĚ�Ϭϰ ďĂƚĐŚ͘

dŚĞ��ůƵŵŶŝ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ƚŚĞ�ďŝͲǁĞĞŬůǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�͚K^DK^/^͛�ŽŶ�ϭϱ�ƵŐƵƐƚ͘�
tŝƚŚ� ĂŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƵƉůŝĨƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ďǇ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ��ĂŶŬŝŶŐ�Θ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�^ƚĂƌƚͲ
hƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ /ŶĚƵƐƚƌǇ͘
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dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� �ůƵď� ŚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ƐĞǀĞƌĂů�
ĞǀĞŶƚƐ ƵŶĚĞƌ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ĂŶĚ �ĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ �ůƵď�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ďĂƐĞĚ�
ƉƵďůŝĐ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƉůĂƚĨŽƌŵ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

�ƚ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ͕�WƌĂŐĂƚŝͲ ƚŚĞ��^Z��ůƵď�ƐĂůƵƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ�ŝŶ�<ĞƌĂůĂ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞůŽǀĞĚ�'ŽĚƐ͕�>ŽƌĚ�'ĂŶĞƐŚĂ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ ŵĂŶǇ ĂƐ Ă ƐǇŵďŽů ŽĨ ŐŽŽĚ ĨŽƌƚƵŶĞ͕�
ǁŝƐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ůƵĐŬ͘�'ĂŶĞƐŚ��ŚĂƚƵƌƚŚŝ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ sŝŶĂǇĂŬĂ �ŚĂƚƵƌƚŚŝ ǁĂƐ ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ǇĞĂƌ ŽŶ�
ϭϯƚŚ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĞƐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ůĂƐƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� //D� �ŽĚŚ� 'ĂǇĂ�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĨĞƌǀŽƵƌ͕�ũŽǇ�ĂŶĚ�
ŝŶ ŐƌĞĂƚ ƐƉŝƌŝƚƐ͘ tĞ ůŽŽŬ ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŽ ǁĞůĐŽŵĞ ,ŝŵ�
ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘

dŚŝƐ�KŶĂŵ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů� ƚŽ�ƵƐ�Ăůů�ĂƐ� ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ� ĨůŽŽĚƐ� ŝŶ� <ĞƌĂůĂ͘� �ŶĚ� ǁĞ� Ăƚ� //D�
�ŽĚŚ 'ĂǇĂ ǁŝƐŚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ă ǀĞƌǇ ,ĂƉƉǇ KŶĂŵ͘
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dŚĞ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� �ĂǇ� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĚŽƌŶĞĚ� ďǇ� Ă� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ƌĞŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚƌŝŽƚŝĐ�
ƐŽŶŐƐ� ďǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EŝƌĂŶũĂŶĂ� WƵďůŝĐ�
tĞůĨĂƌĞ� ^ĐŚŽŽů͘� ZƵŶ� ďǇ� Dƌ͘�ĞǀĞŶĚƌĂ� ^ŝŶŐŚ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ZŽƚĂƌǇ� �ůƵď� �ŽĚŚ� 'ĂǇĂ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ
ůŝŶĞ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂĨĨŽƌĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞŝƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ďŽŽŬƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� ďǇ� ƚŚĞ�
EŝƌĂŶũĂŶĂ�WƵďůŝĐ�tĞůĨĂƌĞ�dƌƵƐƚ͘��ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕� Dƌ͘� ^ŝŶŐŚ� ĂůƐŽ� ƌƵŶƐ� ĂŶ� ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘

�ĞĂƌŝŶŐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�DĂĚĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
ƚŚĞ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� �ĂǇ� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă�
ƐƉůĞŶĚŝĚ EƵŬŬĂĚͲEĂƚĂŬ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽůůĞŐĞ͘��ŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƌŶĞƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝůůͲĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽǁƌǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�͚zĂŚŝ�^ǇƐƚĞŵ�,Ăŝ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ŵĂŬĞƐŚŝĨƚ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͕�DĂĚĂŵ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐŽŶŐƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ
ĨĂůůĞŶ�ŚĞƌŽĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ƐŽŶŐƐ�
ŚĂĚ Ă ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƵŶŝĨǇŝŶŐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝŽƚŝĐ�ŵŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐŽůůĞŐĞ͘
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dŚĞ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚƐ��ůƵďŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
͚WƌĂǇĂĂƐ͛Ͳ ƚŚĞ� sŽůůĞǇďĂůů� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ŝŶƚĞŶƐĞ�
ďŝĚĚŝŶŐ ǁĂƌ ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵĂƚĐŚĞƐ ǁŚĞƌĞ�
dĞĂŵ� ^Ƶŵŝƚ͕� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ� ƚĞĂŵ� ǁŝƚŚ�
ZĂŬƚŝŵ͕� EŝŶĂĚ͕� EĂǀŶĞĞƚ͕� �ŶƵƉĂŵ͕� ^ŚŝǀĂ͕� WƌŝǇĂŶƐŚƵ�
ĂŶĚ� sŝƉƵů� ^ĞŚŐĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƌŽƐƚĞƌ͘� dĞĂŵ� >ŽŬŶĂƚŚ�
ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĨŝƌƐƚ ƌƵŶŶĞƌƐͲƵƉ͘

dŚĞ�sŽůůĞǇďĂůů�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�W'W�Ϭϰ�ďĂƚĐŚ�
ĂĨƚĞƌ� Ă� ŚĂƌĚ� ĨŽƵŐŚƚ� ŵĂƚĐŚ� ůĂƐƚŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ƐĞƚƐ͘� dŚĞ�
&ƵƚƐĂů� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ĨůŽŽĚůŝŐŚƚƐ͕�ƌĂŶ�ůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� WŽŬĞƌ� dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽƐƚĞů� �ŽŵŵŽŶ�
ZŽŽŵ͘

KŶ� ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů� ^ƉŽƌƚ͛Ɛ��ĂǇ͕� ƚŚĞ�
�ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ^ƉŽƌƚƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐ͘� dŚĞ�
�ƌŝĐŬĞƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�W'W�Ϭϯ�ďĂƚĐŚ͘



&DPSXV�$FWLYLWLHV 2FWREHU�����
9ROXPH���,VVXH��

WƌĂŐŝƚŝͲ dŚĞ��^Z��ůƵď�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ĂǇĂ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƚŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�WŝƚƌĂƉĂŬƐŚĂ͘�'ĂǇĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
,ŽůǇ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� WŝŶĚƐ� ŝƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ďǇ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰ ůĂŬŚ ƉŝůŐƌŝŵƐ ĨŽƌ WŝŶĚ �ĂĂŶ͘ dŚĞ �^Z�
�ůƵď� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŐŝƐƚƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ĚĂŝůǇ�
ƌĞƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ϭϴ ĚĂǇ�
ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŵĂƉ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ WŝŶĚ �ĂĂŶ ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ ƐŝƚĞƐ ƚŽ ĞĂƐĞ�
ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĨĂĐĞĚ ďǇ ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĂĨĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ͘

DĂ^ƋͲ dŚĞ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ůƵď�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶ �ƐŝĂŶ�
WĂŝŶƚƐ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ ƚŚĞǇ�
ĐŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂĚǀĞƌƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ďƌĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘
dŚĞǇ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ Ă ŽŶĞ ŽĨ Ă ŬŝŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŽŶ�ĚĂƌĞϮĐŽŵƉĞƚĞ͘ĐŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽŶůŝŶĞ�
ƋƵŝǌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ϲ�ĚĂǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ �ŚƵƚĂŶͬEĂŐĂůĂŶĚ͘

&ŝŶ/YͲ dŚĞ &ŝŶĂŶĐĞ �ůƵď ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ &/E�D�͗ Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞƌŐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚƐ� ŽĨ�
ďŽƚŚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŝŶĞŵĂ͘�ΗdŚĞ��ŝŐ�^ŚŽƌƚΗ�Θ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƌŝƐŝƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ ƋƵŝǌ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ Θ ŐĞŶĞƌĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ�
ĨŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ũŽŝŶƚ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W'W�Ϭϯ�ĂŶĚ�Ϭϰ ďĂƚĐŚĞƐ͘



6WXGHQW�$UWLFOHV�
DQG�3RHPV

2FWREHU�����
9ROXPH���,VVXH��

7KH�(QOLJKWHQLQJ�,,0

�Ǉ��ŶĐŚŝƚ�<ƵŵĂƌ�

/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ�ďĞĞƉĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ŵĂŝů�ŝŶ�ŵǇ�ŝŶďŽǆ�ĨƌŽŵ�//D��ŽĚŚ�'ĂǇĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨĨĞƌ͘��ŶĚ�/�ƐǁĞĂƌ�
ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ͘�dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ŵŽĐŬ� ƚĞƐƚƐ͕� ŵĂŶǇ� ƐůĞĞƉůĞƐƐ� ŶŝŐŚƚƐ͕� Ăůů� ŶŽǁ� ƐĞĞŵĞĚ�
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘ / ǁŝůů ďĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ĨƌŽŵ ŵǇ ĞŶƚŝƌĞ ĨĂŵŝůǇ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ ĂŶD�� ĨƌŽŵ ĂŶ�
//D͕�ƚŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘�/�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ Ă ůŝƚƚůĞ ƐŬĞƉƚŝĐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ //D �ŽĚŚ 'ĂǇĂ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�/�ǁĂƐ�
ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ƵĚĚŚĂ͕�ŵǇ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�͞dŚĞ��ŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ //D͘͟

/�ŚŝƌĞĚ�Ă�ĐĂď�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŚĂƌĚůǇ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ͘�/�ƵŶůŽĂĚĞĚ�ŵǇ�ƐƚƵĨĨ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� /� ĐĂŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� /� ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�
ŐƌŽƵƉ͘� /� ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕� ͞zĂŚĂ� ŝƚŶĂ� ƐĂŶŶĂƚĂ� ŬǇƵŶ�ŚĂŝ� ďŚĂŝ͍͟� ;tŚǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ͍�,Ğ�ƐŵŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞ZĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ͕�ĨƌŽŵ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŽŶǁĂƌĚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝůĞŶĐĞ͘͟��ŶĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŵĞ�ƚƌƵĞ͘�/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚŽŵĂŝŶƐ͘ /ƚ ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ ĂŶĚ ǌĞƐƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ�
ƐĞŶŝŽƌƐ� ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ŽƵƚ� ƚŝŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƵƐ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�>ĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ϯ�Ăŵ�ŶŽǁ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�
ŚĂƐ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ�ŝŶ�ŝƚ͕�/�ƚŽůĚ�ŵǇƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ŚŽƐƚĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/�
ĚŝĚŶ͛ƚ ĞǆƉĞĐƚ ŝƚ ƚŽ ďĞ ƐŽ ĐŽŶǀŝǀŝĂů͘ dƌƵƐƚ ŵĞ ǁŚĞŶ / ƐĂǇ͕ ƚŚŝƐ ƉůĂĐĞ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ�
ĨůĂǁƐ�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ĨŽƌ ŵĞ͘

dŚĞ ǇĞĂƌƐ ǁŝůů ƉĂƐƐ ďǇ͕ ƚŚŝƐ ũŽƵƌŶĞǇ ǁŝůů ĞŶĚ͘ �Ƶƚ / ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ŵĞŵŽƌŝĞƐ ǁŝƚŚ�
ŵĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ�ƚƌĂŝŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞĚĂǇƐ͘

:ƵƐƚ Ă ĨĞǁ ǁĞĞŬƐ ĂŶĚ / Ăŵ ĂůƌĞĂĚǇ ĂĚĚŝĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŵŝůŝĞƵ͘ �ŶĚ ǇĞƐ ŽŶĞ ĐĂŶ ĨŝŶĚ ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĞƌĞ͘ WĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ĐŽŵĞ ŚĞƌĞ ĨƌŽŵ ĚŝƐƚĂŶƚ ƉůĂĐĞƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ ƐĞƚ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ͕ ĐƵůƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂ͘�
�ŶĚ� ŚŽǁ� ĐĂŶ� /� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵǇ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ ƉĂƌƚͲ ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͘� ,ŽǀĞƌŝŶŐ� ĐůŽƵĚƐ͕�
ĚƌŝǌǌůŝŶŐ�ƐŚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĂƚĞƐ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ ŵŽƌĞ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�//D�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ƐŽŵĞ�
ĚĂǇƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŝƌŝŶŐ� ďƵƚ� /� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞�ŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ĞĂƐĞ ĂŶĚ ƋƵŝĞƚ͘ KŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚƌŝĂů ĂŶĚ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĐĂŶ ƚŚĞ�
ƐŽƵů�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͕�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͟

7KH�\HDUV�ZLOO�SDVV�E\��WKLV�MRXUQH\�
ZLOO�HQG��%XW�,�LQWHQG�WR�NHHS�WKH�
PHPRULHV�ZLWK�PH�IRUHYHU�µ

;KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ǁǁǁ͘ŝŶƐŝĚĞŝŝŵ͘ĐŽŵͬĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐͲŝŝŵͲŝŝŵͲďŽĚŚͲŐĂǇĂͿ



6WXGHQWV�$UWLFOHV�
DQG�3RHPV

2FWREHU�����
9ROXPH���,VVXH��

$�PRQWK�LQVLGH�DQ�,,0

�Ǉ�dĂŶŵĂǇ�<ĂůǇĂŶŝ�

KŶĞ�ŵŽŶƚŚ͕�/͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶ�//D͘

/ƚ�Ɛƚŝůů ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�//D��'͘�/͛Ě�ƉůĂŶŶĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞŶĐŚŝůĂĚĂ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŽŶĐĞ�/�ũŽŝŶ�ŝƚ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͲƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�^ƚŝůů�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŽŶĞ͘

^Ž� ƚŚĞƌĞ� /� ǁĂƐ͕� ĂĨƚĞƌ� ŚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ŚĂƌĚ� ǁŽƌŬ͕� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� '�� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĨŝŶĂůůǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�/�ĚŝĚ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ƐŚŽĐŬƐ�ŵĞ͕�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƚŚŝƐ�
ǇŽƵŶŐ�ĐĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĚĞƉƚŚ͘

KŶ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚĂƐŬ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĨƵŶ�ǁĞ�ŚĂĚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ƚĂƐŬƐ�ƐŝŶĐĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘�dŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ ŚĂǀŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘ dŚĂƚ ǁĂǇ͕�
/� ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�/�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘

/Ŷ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŶĂŐĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŽƉŝĐƐ�ůŝŬĞ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĞƚĐ͘�&Ğǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŝŶŝĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ǇŽƵ ĂƌĞ ũƵƐƚ ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ƐƚĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

tĞ ŚĂǀĞ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂǇŝŶŐ ƐƉŽƌƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂǇ͘ zŽƵ ůŽƐĞ Ăůů ǇŽƵƌ ƐƚƌĞƐƐ�
ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ŽĨ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�
͚WƌĂǇĂĂƐ͛�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ ĞǆŚŝůĂƌĂƚŝŶŐ͘

dŽ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕� /� Ăŵ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďƌŝŐŚƚĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŽŽ͘�/͛ǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶŶŝƐ�Ăƚ�ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƐůĞĞƉ͘� /͛ǀĞ� ƉůĂǇĞĚ� ǀŽůůĞǇďĂůů� ĨŽƌ� ŚŽƵƌƐ� ĂĨƚĞƌ� Ă� ϭϬͲŚŽƵƌ� ůŽŶŐ� ĐůĂƐƐ͘� /͛ǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƋƵŝǌͬŵŝĚƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�/�ĐŚĞƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝƐŚ�
ĞǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŝƚ�ŐŽĞƐ͕�ĂŶ�D���ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘

´,�OHDUQHG�DERXW�WKH�
QXDQFHV�RI�GLIIHUHQW FXOWXUHV��
VWDWHV�DQG�UHOLJLRQV WKDW
ZRXOGQ·W KDYH�EHHQ�SRVVLEOH�
LI�,�ZHUHQ·W�JLYHQ�WKH�FKDQFH�
WR�KDYH�LQWHUDFWLRQV�ZLWK
WKHP�µ

;KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ ǁǁǁ͘ŝŶƐŝĚĞŝŝŵ͘ĐŽŵͬŵŽŶƚŚͲŝŶƐŝĚĞͲŝŝŵͲŝŝŵͲďŽĚŚͲŐĂǇĂͿ



6WXGHQW�$UWLFOHV�
DQG�3RHPV

2FWREHU�����
9ROXPH���,VVXH��

2OG�6SLFH�5HEUDQGLQJ

�Ǉ��ŶĐŚŝƚ�<ƵŵĂƌ�

&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ƐŚŝŶǇ�ůƵƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ǁŽƌŶ�ŽĨĨ�ŝƚƐ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂŶ�ŐŽŽĚ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŐƌŽǁƐ͕�ŝƚƐ�ďƌĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ŝƚ� ĚŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��ƌĂŶĚƐ� ĞǀŽůǀĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞů�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞďƌĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ŵĞƌŐĞƌƐ͕�ďĂĚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ Žƌ ŝƚ ƐŝŵƉůǇ ŶĞĞĚƐ Ă ŵĂŬĞŽǀĞƌ ƚŽ ŬĞĞƉ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ�
ĐůĂƐƐŝĐ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ� ŝƐ� KůĚ� ^ƉŝĐĞ͘� KůĚ� ^ƉŝĐĞ� ŚĂĚ� ůŽŶŐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ŵĞŶ͛Ɛ�
ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϯϴ͕�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͘�dŚĞŝƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂĚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ůƵǆƵƌǇ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
dŚĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ƐĞůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂĨƚĞƌƐŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ �Ǉ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ϳϬ͛ƐǁĞƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŽ ďĞŐŝŶ͕ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ƐŚŝĨƚĞĚ ƚŽ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁ ǇŽƵŶŐ ŵĂŶ͘ &ƌŽŵ�
ƚŚĞŶ�ƵŶƚŝů�KůĚ� ^ƉŝĐĞ͛Ɛ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�WΘ'� ŝŶ�ϭϵϵϬ͕� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĨŝŶĂů� ďĂƚĐŚ͘� dŚĞǇ�ŶŽǁ�
ďĞĐĂŵĞ ŬŶŽǁŶ ĨŽƌ Ă ŵŝĚĚůĞͲĂŐĞĚ͕ ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ ƐŽƌƚ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ŵĞŶ ǁŚŽ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ�
ŚĞůĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ��ǆĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐŚĂƌĞ͘�/Ŷ�ϮϬϬϵ�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�
ďŽĚǇ�ǁĂƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ͘ dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�hŶŝůĞǀĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ� ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞŚŝŶĚ͕�ďĞŝŶŐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽůĚͲĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ůĂĐŬŝŶŐ�Ă�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ďƌĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁĂƐŚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�dŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�WΘ'�ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞͲŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞ� ůŝŶĞ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ͕�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞŝŶǀĞŶƚ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ƚŽ ĂƉƉĞĂů ƚŽ Ă ǇŽƵŶŐĞƌ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕ WƌŽĐƚĞƌ Θ 'ĂŵďůĞ ĐĂůůĞĚ ŽŶ�
>ĂŶĚŽƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�>ĂŶĚŽƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�tŝĞĚĞŶн<ĞŶŶĞĚǇ�ĂŶĚ��ŝƚŝǌĞŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�KůĚ�
^ƉŝĐĞ͛Ɛ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�DĂŶďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�KůĚ�
^ƉŝĐĞ�ďƌĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�WΘ'�ƚĞĂŵ͘� /ƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�KůĚ�^ƉŝĐĞ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶďŽŽŬ�ǁĂƐ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶͲƐƚŽƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�KůĚ�^ƉŝĐĞ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚ͘
dŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂůĞƐ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ Ă ƌĞďƌĂŶĚĞĚ ŝŵĂŐĞ ǁŚĞƌĞ ŵĞŶ ǁŽƵůĚ ĨĞĞů ŵĂŶůŝĞƌ ďǇ�
ƵƐŝŶŐ KůĚ ^ƉŝĐĞ /Ŷ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϬ͕ ͞dŚĞDĂŶ zŽƵƌ DĂŶ �ŽƵůĚ ^ŵĞůů >ŝŬĞ͟ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ�
ĂŶ ŝŶƐƚĂŶƚ ǀŝƌĂů ĂŶĚ ƋƵŝĐŬůǇ ďĞĐĂŵĞ Ă ĐƵůƚƵƌĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŽƌĚͲŽĨͲŵŽƵƚŚ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨͲůŝŶĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ĨĂŶƐ͘�/ƐĂŝĂŚ�DƵƐƚĂĨĂ͕�ĂŶ�E&>�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŽƌ͕ ƉůĂǇĞĚ ƚŚĞ ƚŽǁĞůͲĐůĂĚ͕ ŵĂŶůǇ͕ ŚƵŵŽƌŽƵƐ ŶĞǁ ĨĂĐĞ ŽĨ KůĚ ^ƉŝĐĞ͘ /ƚ ĂƉƉĞĂůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĞŵĂůĞ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŝŵƉĂƌƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�͞ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶ�ƐŵĞůůƐ�ůŝŬĞ�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ůĂĚǇ͘͟



6WXGHQW�$UWLFOHV�
DQG�3RHPV

2FWREHU�����
9ROXPH���,VVXH��

�ƵĚŝĞŶĐĞƐ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/Ŷ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͕�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�
ŶĞĂƌůǇ ϭϭ ŵŝůůŝŽŶ ǀŝĚĞŽ ǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ŐĂŝŶĞĚ ĂďŽƵƚ Ϯϵ͕ϬϬϬ ŶĞǁ &ĂĐĞďŽŽŬ ĨĂŶƐ ĂŶĚ ϱϴ͕ϬϬϬ ŶĞǁ dǁŝƚƚĞƌ ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘�
tŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͕� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ ŐŽŝŶŐ ĂĨƚĞƌ ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ǇĞƚ ƚŽ ĚĞĐůĂƌĞ Ă ůŽǇĂůƚǇ͘ dŚĞǇ ŚĂŶĚĞĚ ŽƵƚ ĨƌĞĞ ƐĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ͞,ŝŐŚ�
�ŶĚƵƌĂŶĐĞ͟�ƐƵďͲďƌĂŶĚ�ƚŽ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ϵϬй�ŽĨ ƚŚĞ�ϱƚŚͲŐƌĂĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ �ŵĞƌŝĐĂ͘
$ůƐŽ͕ ƚŚĞǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉŽƌƚƐ ĐƌŽǁĚ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ Ă ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ĂƚŚůĞƚŝĐ ƉƌŽǁĞƐƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ůŝŶĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǁĂƐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉƌĂǇƐ͘� KůĚ� ^ƉŝĐĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ƵƐĞĚ ds͕ &ĂĐĞďŽŽŬ͕ dǁŝƚƚĞƌ͕ zŽƵdƵďĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵƵůƚŝͲĐŚĂŶŶĞů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŐĞƚ ƉĞŽƉůĞ ƚĂůŬŝŶŐ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŶĚ͘�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ŐŽƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ʹ ͞/ Ăŵ ĂŵĂŶ͘ / ƵƐĞ KůĚ ^ƉŝĐĞ ƚŽ ŵĂŬĞŵĞ ĨĞĞůŵĂŶůǇ͘͟ dŚĞǇ ĐƌĞĂƚĞĚ ĂŶ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘
dŚĞǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ Ă ƉƵůů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƉƵƐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁŚŝĐŚ ŐŽƚ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŵ͘�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ϮϬϬ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ĂĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�
ĞǀĞƌǇ�ǀŝĚĞŽ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�KůĚ�^ƉŝĐĞ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ĩŝůŵ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ ĨĂŶ͘ ϭϬϬ ŵŝůůŝŽŶ zŽƵdƵďĞ ǀŝĞǁƐ͕ ĂŶ �ŵŵǇ͕ Ă �ĂŶŶĞƐ >ŝŽŶ ĂǁĂƌĚ͕ ĂŶĚ ϭ͘Ϯ ďŝůůŝŽŶ ĞĂƌŶĞĚ ŵĞĚŝĂ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ůĂƚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ͘
KůĚ ^ƉŝĐĞ ƋƵŝĐŬůǇ ƐŽůŝĚŝĨŝĞĚ ŝƚƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐ Ă ĐĂƚĞŐŽƌǇ ůĞĂĚĞƌ͘ /ƚ ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽŶĞ ďƌĂŶĚ ŽĨ ďŽĚǇ ǁĂƐŚ ĨŽƌ�
ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌŽĐŬĞƚŝŶŐ�ďǇ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝŐŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ďƌĂŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ŽůĚ�ƐƉŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀŝĨǇ�ŝƚƐ�ŝŵĂŐĞ͘�
�ƌĂŶĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶʹ ǁŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͍�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ ƉƵůů ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƉƵƐŚ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘ WĞŽƉůĞ ƚĞŶĚ ƚŽ ǀĂůƵĞ ďƌĂŶĚƐ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ʹ ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�Žƌ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů͘�
'ŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐƌĞĚĞŶĐĞ͘� ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůŽŐŽ͕�ǀŝƐŝŽŶ�
Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��Ƶƚ�ƌĂƚŚĞƌ͕�ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚ ŶĂŵĞ ĂŶĚ ůŽŐŽ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝŵĂŐĞ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ŝƚ ĐĂŶ͛ƚ ďĞ ĚŽŶĞ ũƵƐƚ ŝŶ Ă ĚĂǇ͖ ŝƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ůŽĂĚƐ�
ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ŚĂƌĚ ǁŽƌŬ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ƚŚĞƐĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ĞǀĞŶ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ͘ dŚĞ KůĚ ^ƉŝĐĞ ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŚĂƐ ƐĞƚ ƚŚĞ ďĂƌ ĨŽƌ ŚŽǁ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĐĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǀŝƌĂů� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕� ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂŶƐ� ĨŝƌƐƚ͘�KůĚ� ^ƉŝĐĞ�ŚĂƐ� ƐƚƌƵĐŬ� Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ� ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ͕ ƚŽŽ͘



6WXGHQWV�$UWLFOHV�
DQG�3RHPV

2FWREHU�����
9ROXPH���,VVXH��

7KH�'RRU�,V $OZD\V�2SHQ 7R�0H
%\�$QGUHZ %XUNH %XKSKDQJ %\�6KXEKDP 0RWLZDOH

�Ɛ�/�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ
ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ͖

dŚĞ�ĨĂƌĞǁĞůů�ĐƌŝĞƐ�ƐůŽǁůǇ�ĨĂĚĞ͖�
WŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐŽůŝƚƵĚĞ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͖

/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚŝƐ�ŚŽŵĞůǇ�ƐŚĂĚĞ͘

dŚĞ�ŚĂƌĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ďĂƚƚůĞƐ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�
ůŽƐƚ͖

/�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ďĞŚŝŶĚ͖��
dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚ�ŐůŽƌǇ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ͖�
EĞǀĞƌ�ƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚŚĂƚ ďŝŶĚ͘

/�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ͕�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ƐŽ�ƐŽŽŶ͖�
�ŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͕�ƐƵŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŽŶ͖�
dŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŚĞĂǀĞŶ͖�
&Žƌ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽƉĞŶ͘

��ŶĞǁ�ĚĂǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ĚĂǁŶ�
DǇ� ũŽƵƌŶĞǇ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ͘�
dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŵŽŽĚ�ŝƐ�ŐŽŶĞ
>Ğƚ͛Ɛ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƵŶ͘

EĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚƐ�
��ŶĞǁ�ƌĂĐĞ�ƚŽ�ƌƵŶ͘
^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ŚĞĂƌƚƐ͕
dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨĞǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ͘

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ͕�
�ŶĚ�ůŝĨĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͘
EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ
�ŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ǁŽŶ͘




