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������������0DORQH�1<������ 

 
,ŽŵĞ�sĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ͗�hƐŝŶŐ�&ŽŽĚ�ƐĐƌĂƉƐ�ĂŶĚ�tŽƌŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͞�ůĂĐŬ�'ŽůĚ͟ 
>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�DĂŬĞ�zŽƵƌ�KǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hƉĐŽŵŝŶŐ�sĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ 

 
�Ǉ͗�:ĞƐƐŝĐĂ�WƌŽƐƉĞƌ 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ĚƵĐĂƚŽƌ 

�ŽƌŶĞůů��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ��ŽƵŶƚǇ 
 

sĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚŝŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďĞ�
ƌŝĐŚ�ƐŽŝů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƚ�;ǀĞƌŵŝ�–�ďĞŝŶŐ�ůĂƟŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŵͿ͘��dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ďůĂĐŬ�ŐŽůĚ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚǁŝĐĞ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŵƉŽƐƚ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉŝůĞͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŝŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŵƐ͘���dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŵŝĐƌŽďĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŝů�ďŽƌŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽůŝĂƌ�
ƉůĂŶƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚƐ͘ 

sĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞͲ
ĐǇĐůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĐƌĂƉƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�Žƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘������ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƚ�
ďŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ůŝƩůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽĚŽƌ�ŝĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ 

dŽ�ƐƚĂƌƚ�ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ͕�ďĂƐŝĐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�Ă�ďŝŶ͕�ǁŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĚĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁƐͲ
ƉĂƉĞƌ͘��sĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZƵďďĞƌŵĂŝĚ�ƚǇƉĞ�ďŝŶƐ͕�ĮǀĞ�ŐĂůůŽŶ�ďƵĐŬĞƚƐ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚǇ-�ŵĂĚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�� 

dǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĚ�ǁŝŐŐůĞƌƐ�;�ŝƐĞŶŝĂ�ĨĞƟĚĂͿ�ĂŶĚ�
ƌĞĚǁŽƌŵƐ�;>ƵŵďƌŝĐƵƐ�ƌƵďĞůůƵƐͿ͘��dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŝŶ�ďŝŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ͕�ĂĚĂƉƚ�ǁĞůů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝůů�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨĞĞĚĞƌƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵƌƌŽǁĞƌƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů͕�ŶŝŐŚƚ�ĐƌĂǁůĞƌƐ�ĂŶĚǁŽƌŵƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǇĂƌĚ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶƐ͘�tŽƌŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘ 

KŶĐĞ�Ă�ďŝŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ� 
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ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŵƐ͘��tŽƌŵƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŝĐŬǇ�ĞĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͕�ŐƌĂŝŶƐ͕�ďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚƐ͕�ĞŐŐ�ƐŚĞůůƐ͕�ĐŽīĞĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ůĂǁŶ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ�ůĞĂǀĞƐ͘��tŽƌŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĚ�ŵĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Žƌ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŵĞůů�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ĂƩƌĂĐƚ�ƉĞƐƚƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ǁŽƌŵƐ�ĐŝƚƌƵƐ�ƉĞĞůƐ͕�ŽŶŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŐĂƌůŝĐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�����&ƌĂŶŬůŝŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬĨƌĂŶŬůŝŶ͘ĐĐĞ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬŐĂƌĚĞŶŝŶŐͬĐŽŵƉŽƐƚ-
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�Ă�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ͕�sĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϭ�ĨƌŽŵ�ϭ-ϯƉŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WĂƵů�^ŵŝƚŚ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�s/�͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ǀĞƌŵŝĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ďŝŶ͘��dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨĞĞ�ŝƐ�Ψϯϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶͬĐŽƵƉůĞͬĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽŶĞ�ďŝŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŵƐ͘�WƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Z�Yh/Z���ďǇ�
&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϯ͕�ƐŽ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘��ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ĨƌĂŶŬůŝŶ͘ĐĐĞ͘ĞĚƵ�Žƌ�ďǇ�
ĐĂůůŝŶŐ�;ϱϭϴͿϰϴϯ-ϳϰϬϯ͘ 


