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/ƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽŽŬ�WĞƚĞƌ͕�:ĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�
ǁŝƚŚ�,ŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐůŝŵďĞĚ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘�KƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘�
�ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨĞůů�ĨĂƐƚ�ĂƐůĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�ĚĂǌǌůŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ͘�DŽƐĞƐ�ĂŶĚ��ůŝũĂŚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŽŬĞ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ͘�WĞƚĞƌ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƐĂŝĚ�ΗDĂƐƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞŶƚƐ͕�
ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�DŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ��ůŝũĂŚ͘�Η�Ɛ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�
Ă�ĐůŽƵĚ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĞƚƌŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ͘��ŶĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�ΗdŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�^ŽŶ͕�ŵǇ��ŚŽƐĞŶ�KŶĞ͖�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ͊Η�tŚĂƚ�Ă�
ƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞŚŽůĚ͊�

dŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�//��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϴ͕�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͛Ɛ�ƚĞǆƚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�//�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�KŶĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ͕�
ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�ĂŶĚ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚƐ͘�
sĞƌƐĞƐ�ϲͲϭϭ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ǀĞƌƐĞ�ϳ͕�ƚŚĞ�KůĚ�
�ŽǀĞŶĂŶƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ΗƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕Η�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ΗƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚΗ�;ǀĞƌƐĞ�ϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ΗŐŝǀĞƐ�ůŝĨĞΗ�;ǀĞƌƐĞ�ϲͿ͘�sĞƌƐĞ�ϵ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĂƐ�ΗƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ĂƐ�ΗƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘Η�sĞƌƐĞƐ�ϳͲϭϭ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĂƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĂƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͘�

�Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǀĞƌƐĞ�ϭϭ͕�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ΗŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂǁĂǇΗ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ΗƌĞŵĂŝŶƐ͘Η�WĂƵů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�



ƚŚĞ�ƚǁŽ��ŽǀĞŶĂŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�
KůĚ͘�/Ŷ�ǀĞƌƐĞƐ�ϭϮͲϭϴ�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŽƉĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ďŽůĚ͕�
ŶŽƚ�ůŝŬĞ�DŽƐĞƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�Ă�ǀĞŝů�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ŐĂǌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�
ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ͘�&Žƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǀĞŝů�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶůŝĨƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ͘��zĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�DŽƐĞƐ�ŝƐ�ƌĞĂĚ�Ă�ǀĞŝů�ůŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŝů�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘��ŶĚ�ǁĞ�Ăůů͕�ǁŝƚŚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨĂĐĞ͕�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘͟

dŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�DŽƐĞƐΖ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ŝŶĂŝ͘�tŚĞŶ�DŽƐĞƐ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ĨŽƌƚǇ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�DŽƐĞƐΖ�ĨĂĐĞ�ƐŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�
'ŽĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�
ĨƌŽŵ�DŽƐĞƐΖ�ĨĂĐĞ͘�dŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĚŝŶŐ�ŐůŽƌǇ͕�DŽƐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞŝů͘�dŚĞ�
KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ŽƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘�dŚĞ�ĨĂĚŝŶŐ�ŐůŽƌǇ�DŽƐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁĂƐ�Ă�
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐůŽƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĂƐƉĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KůĚ�
�ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�
�Ƶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ͊�>ŽŽŬ�Ăƚ�ǀĞƌƐĞ�ϭϴ͕�͞�ŶĚ�ǁĞ�Ăůů͕�ǁŝƚŚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨĂĐĞ͕�
ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ͘͟�dŽ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ͗��͞�ŶĚ�ǁĞ�Ăůů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĨĂĐĞƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�
:ĞƐƵƐ�ŝƐ͕�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�;Žƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ�'ŽĚͿ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚͲͲǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘Η�



�Ɛ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĨĂŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�Ă�ƐĂŶĐƚŝĨǇŝŶŐ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŐůŽƌŝĨǇŝŶŐ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘

ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ

tĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞĞ�Ă�ůŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͚ǁŝƚŚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨĂĐĞ͕͛�Žƌ�;ŚĂǀŝŶŐ�
ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĨĂĐĞƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚͿ�ŝƐ�Ă�ůŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƐ�Žƌ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ͘�dŚĞ�ǀĞŝů�ƚŚĂƚ�ďůŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƐŝŶ͕�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ĂƌĞ͕�Ă�ƐŝŶŶĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�,Ğůů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�,Ğ�
ƚƌƵůǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�ǁŚŽ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘�'ŽĚ�ŽƉĞŶƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ďůŝŶĚĞĚ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚĞŶƐ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƐƚŽŶĞ͘��sƐ͘�ϭϰͲϭϲ�ƐĂǇƐ͕�͞�Ƶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ͘�&Žƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǀĞŝů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶůŝĨƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ͘�zĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�DŽƐĞƐ�ŝƐ�ƌĞĂĚ�Ă�ǀĞŝů�
ůŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŝů�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��
tŚĞŶ�ǁĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƐƚĂƚĞ�Ͳ�ŚŽƉĞůĞƐƐůǇ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�,Ğůů͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ��ŚƌŝƐƚ�
ĨŽƌ�ǁŚŽ�,Ğ�ŝƐ͕�ŽƵƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ�^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂƌǇ�>Ăŵď�ƚŚĂƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝŵ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�'ŽĚ�
ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�,Ğ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƵƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ͘�

tĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�EƵŵďĞƌƐ�Ϯϭ�ĂŶĚ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϰ͘�dŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�
ŵƵƌŵƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƵŶƚŝů�'ŽĚΖƐ�
ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ǁŽƌĞ�ƚŚŝŶ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�'ŽĚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ƉůĂŐƵĞ�ŽĨ�ĨŝĞƌǇ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ďŝƚƚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ƐŶĂŬĞƐ�ĚŝĞĚ͘��dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�DŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
DŽƐĞƐ�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͘��'ŽĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ŐĂǀĞ�DŽƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌĞ͘��DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĂƐƐ͕�ĞƌĞĐƚ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�
ƉŽůĞ͕�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ͘

/Ŷ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϰ͕�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ͕�͞�ŶĚ�ĂƐ�DŽƐĞƐ�ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ƐŽ�
ŵƵƐƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ďĞ�ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ͘͟�:ĞƐƵƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�



ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂƐ�,Ğ�ǁĂƐ�ůŝĨƚĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂů�ŵĂŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝŶ͘��,Ğ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĨŝĞƌǇ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�
ŽĨ�ƐŝŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘��:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�Ă�ĨĂƚĂů�ǀĞŶŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ďŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�^ĂƚĂŶ͕�ŚĂƐ�ĨĂƚĂůůǇ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘��tŚĞŶ�ĂŶ�/ƐƌĂĞůŝƚĞ�ǁĂƐ�ďŝƚƚĞŶ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ĚĞĂĚ͘��dŚĞ�ƉŽŝƐŽŶ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƚŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶ͘�dŚĞ�ƉŽŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŶĞƌ�ďůŝŶĚƐ�Śŝŵ͕�
ĚŝƐƚŽƌƚƐ�ŚŝƐ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�Śŝŵ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ��ŝǀŝŶĞ�ŚĞůƉ͘�tŚĞŶ�ƐŝŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Ă�ĨĂƚĂů�ƉŽŝƐŽŶ�ŝƐ�ůŽŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ͘��Η�ůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ͕Η�ĂŶĚ�ΗƚŚĞ�ƐŽƵů�
ƚŚĂƚ�ƐŝŶƐ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ƐƵƌĞůǇ�ĚŝĞ͘Η��

�Ƶƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�,Ğ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�
/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ͘��'ŽĚ�ƚŽůĚ�DŽƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�Ă�ƉŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂƚĂů�ĞŶĞŵǇ͘���ǀĞŶ�ƐŽ͕�Η'ŽĚ�ƐĞŶƚ�,ŝƐ�^ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶĨƵů�ĨůĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝŶΗ�;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϯͿ͘��/Ŷ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ďƌĂƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŝŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĂƐƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐŝŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�
'ŽĚ͘��tŚĂƚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶĨƵů�ĨůĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�,ŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ƐŝŶŶĞƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌĞ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ΗůŽŽŬ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ͕Η�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϰ�ĂŶĚ�ϭϱ͕�,Ğ�ƐĂŝĚ�͞�ŶĚ�ĂƐ�DŽƐĞƐ�ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ďĞ�ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘͟��/Ŷ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌĞ�ŝƐ�ďǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ďǇ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͘���ŶĚ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ĐĂƐĞƐ͘��^Ž͕�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘���ĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘���ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ƐĂǇ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�͞&Žƌ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�;ďĞůŝĞǀŝŶŐ�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐͿ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚŽŝŶŐ͖�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďŽĂƐƚ͘͟�

dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�^ƵŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϭϴϱϬ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ͘����ϭϱͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ďŽǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�



ĂůŽŶĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă��ĂƉƚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽǁŶ͘��dŚŝƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ƵŶƵƐƵĂů�
ďŽǇ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ��ƵŶǇĂŶΖƐ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂůůĞŐŽƌǇ͕�
WŝůŐƌŝŵ͛Ɛ�WƌŽŐƌĞƐƐ͕�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ƚŝŵĞƐ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵŝŶŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�WƵƌŝƚĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ŚĂĚ�Ă�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͘���Ƶƚ�ŚĞ�Ɛƚŝůů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘��

KŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽůĚ�^ƵŶĚĂǇ͕�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐŶŽǁ�ǁĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŶǇ�ŝŶĐŚĞƐ�ĚĞĞƉ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďůŝŶĚŝŶŐ�ďůŝǌǌĂƌĚ�ƐƚƌƵĐŬ�
Śŝŵ�ĨƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�ŚĞ�ƚƌƵĚŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��dŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝƚ͘��^ƚŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�Ă�
ůŝƚƚůĞ�ĐŚĂƉĞů�ŽŶ�Ă�ƐŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ�ŝŶ�Ă�ďĂĐŬ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͘��KŶůǇ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďƌĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ͘��dŚĞ�ĨĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ΗĂ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵĂŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ΗďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞΗ�ƚŚĂƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘���ĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚƵŵďŝŶŐ�ŚŝƐ��ŝďůĞ͕�ŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐůǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƵůƉŝƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŝŶǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ΗƚŽŽŬ�ĂƐ�ŚŝƐ�ƚĞǆƚΗ�/ƐĂŝĂŚ�
ϰϱ͗ϮϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǇƐ͕�Η>ŽŽŬ�ƵŶƚŽ�DĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ǇĞ�ƐĂǀĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĨŽƌ�/�
Ăŵ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽŶĞ�ĞůƐĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�DĞ͘Η��dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ�ůĂƚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�ΗdŚĞ�ŵĂŶ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĞĚƵĐĂƚĞĚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚŝĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘Η�dŚĞ�ďŽǇ�ƐĂŝĚ͕�Η/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ǁŚĂƚ�/�ŚĞĂƌĚ͘Η��

/Ŷ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ΗƉƌĞĂĐŚĞƌΗ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘��dŚĞŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƐƋƵŝŶƚĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ƐĞĂƚĞĚ͕�ŚĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůŝĨƚĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ͕�
ĐůĞŶĐŚĞĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƚƌƵĚŝŶŐ�ďŽŶǇ�ŝŶĚĞǆ�ĨŝŶŐĞƌ͕�ŚĞ�ƚƌĞŵďůŝŶŐůǇ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ěŝŵ�ĨŝŐƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ͕�ΗzŽƵŶŐ�ŵĂŶ͕�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�
ǀĞƌǇ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ͘��zŽƵΖƌĞ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵΖƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�
ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘��>ŽŽŬ͕�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͕�ůŽŽŬ͕�ůŽŽŬ͕�ůŽŽŬ͊��>ŽŽŬ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͊Η��dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ�ůĂƚĞƌ�
ƐĂŝĚ͕�ΗtŚŽ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ůŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͊��/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�
:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬĞĚ͕�ƵŶƚŝů�/�ĨĂŝƌůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĂǁĂǇ͘��
�ŶĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ĂƐ�/�ůŽŽŬĞĚ͕�/�ǁĂƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐůǇ�ďŽƌŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ďŽƌŶ�ĂŐĂŝŶ͕�
ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͊Η��dŚĂƚ�ďŽǇ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
�ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ƐĞƌŵŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ďǇ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘



dŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ�ǁĂƐ��͘�,͘�^ƉƵƌŐĞŽŶ͘�^ƉƵƌŐĞŽŶΖƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘��
�ŶĚ�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ΗďĞŚŽůĚŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͘Η�
�
^ĂŶĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐĂŶĐƚŝĨǇŝŶŐ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ͘��dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞǆƚ͕�͚ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕͛�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƐĞĞ͕�ŝƚ�ƐƉĞůůƐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƐĂŶĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ďĞŐŝŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ΗďĞŚŽůĚŝŶŐΗ�
ŝŶ�//��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϴ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘

&ŝƌƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞŶƐĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌď�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŐĂǌĞ͘��
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ΗŐŽ�ŽŶ�ďĞŚŽůĚŝŶŐΗ�:ĞƐƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶďƌŽŬĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ĨŽĐƵƐ͘�KƵƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ďĞŐĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ŐůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�
ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�dŚŝƐ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ŚĂďŝƚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
:ĞƐƵƐ͘���ĞŚŽůĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ͘��ĞŚŽůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƐĂǇŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ŚĂďŝƚƵĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘�

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ďĞŚŽůĚ�:ĞƐƵƐ͍�tĞ�ďĞŚŽůĚ�,ŝŵ�ďǇ�ŐĂǌŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�dŚŝƐ�tŽƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů��ŚƌŝƐƚ͖�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�
ǁŚŽ�,Ğ�ŝƐ͖�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�,ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞŝŶŐ�
ƚĂƵŐŚƚ͕�Žƌ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�Žƌ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝǌŝŶŐ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ��ŚƌŝƐƚ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�,ŝŵ�ŝŶ�Ăůů�ŚŝƐ�
ŐůŽƌǇ͘�tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�,ŝŵ͍�/ƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ďŽůƐƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͘�^Ž͕�ďĞŚŽůĚ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ďĞŚŽůĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ͘�ZĞĨůĞĐƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�



ŝŶ�Ă�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ǁĂǇ͘�DŝƌƌŽƌƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ůŝŐŚƚ͘���ŵŝƌƌŽƌ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƐƉĂĐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŐŚƚ͘�tĞ͕�ĂƐ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂƌŬŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘��KƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŶŝŐŚƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĂǇ͘�/Ŷ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗Ϯ�ƚŚĂƚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ůŝŐŚƚ͘�'ŽĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ��ĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŚĞ�
ĐĂůůĞĚ�EŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ͘�EŽƚŝĐĞ�
'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�;ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚͿ͕�͚�ĂǇ͛͘
>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĨĂĐĞƐ�
ƵŶǀĞŝůĞĚ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�'ŽĚ�ƌĞͲĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
'ŽĚ�ŶŽǁ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͘�;�ƉŚ͘�ϱ͗ϴͿ�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŝŶ�DĂƚƚŚĞǁ�ϱ͗ϭϰͲϭϲ͕�
͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘���ĐŝƚǇ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�Śŝůů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ͘�EŽƌ�ĚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝŐŚƚ�Ă�ůĂŵƉ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďĂƐŬĞƚ͕�ďƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ůŝŐŚƚ�
ƚŽ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟�
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϰͲϭϲ�ƐĂǇƐ͕�͞�Ž�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐƌƵŵďůŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƉƵƚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ďĞ�ďůĂŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďůĞŵŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�
Ă�ĐƌŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ƐŚŝŶĞ�ĂƐ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�/�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�Žƌ�ůĂďŽƌ�ŝŶ�ǀĂŝŶ͘͟�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�
:ĂŵĞƐ�Ϯ͗ϭϴ�ĂĚŵŽŶŝƐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐ͕�͞�Ƶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŝůů�ƐĂǇ͕�͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬƐ͘͟�^ŚŽǁ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ďǇ�ŵǇ�ǁŽƌŬƐ͘��KƚŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞ͘

dŚŝƌĚ͕�ďĞŚŽůĚ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�͞ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ͘͟��dŚĞ�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ�sĞƌƐŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͚ĂƐ�ŝŶ�Ă�ŐůĂƐƐ͛͘��>ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ΗŵŝƌƌŽƌ͍Η��dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞƚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘��dŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉůĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ͘�/Ŷ�:ĂŵĞƐ�ů͗ϮϮͲϮϱ͕�ǁĞ�ƌĞĂĚ͕�Η�Ƶƚ�ďĞ�ĚŽĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĞƌƐ�
ŽŶůǇ͕�ĚĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�&Žƌ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ĚŽĞƌ͕�



ŚĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ͘��&Žƌ�ŚĞ�ůŽŽŬƐ�
Ăƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌŐĞƚƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ŚĞĂƌĞƌ�
ǁŚŽ�ĨŽƌŐĞƚƐ�ďƵƚ�Ă�ĚŽĞƌ�ǁŚŽ�ĂĐƚƐ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŽŝŶŐ͘͟�dŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƉĂŐĞƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ďŽƚŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�ϭ�WĞƚĞƌ�ϯ͗ϭϴ�
ƐĂǇƐ͕�͞&Žƌ��ŚƌŝƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůĞƐŚ�ďƵƚ�ŵĂĚĞ�ĂůŝǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕͘͘͘͟�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽƵƌ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�͚ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�'ŽĚ͛͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĚĞĞŵ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�
'ŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĨĂĐĞƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ͕�ǁĞ�ƐĞĞ��ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�,Ğ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝŵ�ĂůŽŶĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ΗďĞŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘Η�

�ĞƐŝĚĞƌŝƵƐ��ƌĂƐŵƵƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ͲͲ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�'ƌĞĞŬ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕��ƌĂƐŵƵƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͗�ΗKŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�,ŝŵƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�,Ğ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůĞƐŚ�ďĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ͘Η�

tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�'ŽĚůǇ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉĂŐĞƐ͘�WĂƵů�
ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĂŝĚ͕�͞&Žƌ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ĞǆĐĞƉƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�
Śŝŵ�ĐƌƵĐŝĨŝĞĚ͘͟�;ϭ��Žƌ͘�Ϯ͗ϮͿ͘

�ŽŶĂůĚ�'ƌĂǇ��ĂƌŶŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͘��KŶĞ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵƌ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ΗƌŝĚĞΗ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĂƌƌĞů͕�ƐŽŵĞ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ϴ�



ĨĞĞƚ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌĞů�ƌŽƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĞĚƐ͘��dŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĞĚƐ͘���ƌ͘�
�ĂƌŶŚŽƵƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽŽĚ�ŶĞĂƌďǇ͕�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�Śŝŵ�ŽŶ͘��,Ğ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ƐĞĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚŽŽů�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŽǁĞƐƚ�ƐƉĞĞĚ͘��
,Ğ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ďĂƌƌĞů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚĞƉƐ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�
ĨĞĞƚ�ŐŽƚ�ĂďŽǀĞ�ŚŝƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĨĞůů͘���Ɛ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ƚƵŵďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�
ŬŝŶĚůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĞĂĚŝůǇ�
ƐƚƵŵďůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂƐ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂǇĨƵůůǇ�ũĞĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƵŶƚĞĚ�Śŝŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��
�ƌ͘��ĂƌŶŚŽƵƐĞ�ƐĂŝĚ͕�ΗdƵƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ͖�/�ŬŶŽǁ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͊Η��dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ��ƌ͘��ĂƌŶŚŽƵƐĞΖƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�
ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘���Ɛ�ŚĞ�ƐƚƵŵďůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶĚŝŐŶĂŶƚůǇ͕�Η,ĂƐ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ďĂƌƌĞů͍Η��ΗtŚǇ͕�ǇĞƐ͕Η�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�
ΗŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ͘Η��ΗdŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ͖�/�ŬŶŽǁ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͕�ƚŽŽ͊Η���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�
ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƐĂŝĚ͕�Η^ŝƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ͍Η��^ƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�
ŵĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ͘Η��Η/�ƐĞĞ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ͕Η��ĂƌŶŚŽƵƐĞ�ƐĂŝĚ͘��Η�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ŵŝƌƌŽƌ͕�Ɛŝƌ͍Η��Η/�ƐĞĞ�ŵǇƐĞůĨ͘Η��Η&ŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ͖�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�
ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘��tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͍Η��
Η/�ƐĞĞ�ǇŽƵ͕�ƐĞĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚŽŽů͘Η��Η^ŝƌ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ͕Η�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘��ΗzŽƵ�
ŶĞĞĚ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ͘���ĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌĞů͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�
ĞŶĚ͕�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞ͘��'Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�
ĨŝǆĞĚ�ŽŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͘���ĂƌŶŚŽƵƐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ƌŽůůĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�
ĨŝǆĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŽů͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŚĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͕�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů͘��

��ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌΖƐ�ŚĞĂƌƚ͘��,Ğ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǇŽƵ�Ͷ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�Ͷ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ͘��,Ğ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘��dŚĞ�
ďĂƌƌĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ΗƌŽůů�ĂŶĚ�ƚƵŵďůĞ͘Η��dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�



:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ΗƐƉĞĞĚΗ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘���ŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ�ƵƐ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ĐĂƉƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘��
tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ΗďĞŚŽůĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕Η�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�,ŝŵ�
ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͊��dŚĞ�ŽŶĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞŚŽůĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͘

'ůŽƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

�Ɛ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ΗďĞŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕Η�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐůŽƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ΗŐŽ�ŽŶ�
ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕Η�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ŐůŽƌǇ͘Η�tĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
dŚĞ�ǀĞƌď͕�ΗĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕Η�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ΗŐŽ�ŽŶ�
ďĞŚŽůĚŝŶŐ͕Η�ǁĞ�ΗŐŽ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ďĞŚŽůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƵƐ͘��dŚĞ�ΗďĞŚŽůĚŝŶŐΗ�ŝƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�,Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƵƐ͘���ŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�,ŝƐ�ǁŽƌŬ͘��dŚĞ�ǀĞƌď͕�ΗďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕Η�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ͕�
ΗŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƵŵĞƚŚĂ͘Η��zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ΗŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ͕Η�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ͘��DĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�Ă�ƚĂĚƉŽůĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�
Ă�ĨƌŽŐ͕�Žƌ�Ă�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ďƵƚƚĞƌĨůǇ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ŝŶǁĂƌĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂƚƚŚĞǁ�ϭϳ͗Ϯ�ǁŚĞŶ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŝŐƵƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�WĞƚĞƌ͕�:ĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁŽƌĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǇƐ͕�Η�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�
ďƵƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘͘͘

dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐůŽǁ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ΗĨƌŽŵ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�
ŐůŽƌǇ͘Η��tĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗŐůŽƌǇΗ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŽ�,ĞĂǀĞŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��Η'ůŽƌǇΗ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘��^Ž͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΗĨƌŽŵ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ŐůŽƌǇΗ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ΗŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐΗ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǁĂƌĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�



ŽƵƚǁĂƌĚ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�'ŽĚΖƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�,ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��

tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͍� dŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚƌĂƐĞ͕� ΗŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ŝŵĂŐĞ͘Η� �tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵĂŐĞ͍� � /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ďĞŚŽůĚŝŶŐ͘��

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

͞�ŶĚ�ǁĞ�Ăůů͕�ǁŝƚŚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨĂĐĞ͕�ďĞŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘͟�Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϴ

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�Ăůů�,ŝƐ�
ŐůŽƌǇ͍�>Ğƚ�ŵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�:ĞƐƵƐ͘��ĞŚŽůĚ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͖�ƐĞĞ�,ŝŵ�ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ�
ĚǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�^ĞĞ�Śŝŵ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�
,Ğůů͘�WůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�,ŝƐ�ŝŵĂŐĞ͘�,ĂǀĞ�
ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ŶĞǁ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ďǇ�,ŝƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͘�>ŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ͘

�ĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�>ŽŽŬ�ƉĂƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ůŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�>ŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŝƌƌŽƌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶĨƵů�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
ƉĂŝĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞŶ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĂǇ͕�͞,Žǁ�ĚŽ�/�ďĞŚŽůĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͍͟��ZĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĚĂŝůǇ͘��ŽŶ͛ƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͘�^ĞĞŬ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ĚĂŝůǇ�ŝŶ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘�,ŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘�DĞĚŝƚĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚ͘�DĞŵŽƌŝǌĞ�ŝƚ͘

dƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƵƉŽŶ�:ĞƐƵƐ͘��>ŽŽŬ�ĨƵůů�ŝŶ�,ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ�Ěŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ͘


