
&ĞĞ�Θ�^ƵƌĐŚĂƌŐĞƐ�

dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůĂŶĚĨŝůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚĨŝůů�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐůĞĂŶĞƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>E'͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�KƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
&ƵĞůͬ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶ͘�dŚĞ�&ƵĞůͬ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞ�ůŝŶĞ�
ŝƚĞŵ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�Ă�&ƵĞů�^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ͘�

&ƵĞů�^ƵƌĐŚĂƌŐĞƐ�

dŚĞ�&ƵĞů�^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚŝĞƐĞů͕�
ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ďĂƐŝƐ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂďŽǀĞ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽƐƚ͘�dŚĂƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞů�ĐŽƐƚ�ΛΨϭ͘ϬϬͬŐĂůůŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĞƐĞů͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ͘�KƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�&ƵĞů�^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŝĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ĚŝĞƐĞů�ĨƵĞů�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŶĞƌŐǇ�;Η�/�ͬ�K�ΗͿ�ŝŶ�ŝƚƐ�tĞĞŬůǇ�ZĞƚĂŝů�KŶͲ,ŝŐŚǁĂǇ��ŝĞƐĞů�WƌŝĐĞƐ�/ŶĚĞǆ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�&ƵĞů�
^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞǆ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ĨƵĞů�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ͘�

�/�ͬ�K��ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�&ƵĞů�
^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�dĂďůĞ�Žƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ��ŝƐƉŽƐĂů�&ƵĞů�^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�dĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƵĞů�
^ƵƌĐŚĂƌŐĞ͕�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆĞƐ͕�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ��/�ͬ�K��ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĞƐĞů�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĚĂƚĞ͘�

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵĞů�^ƵƌĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĨƵĞů�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ͕�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Ăůů�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĞƐĞů͕�
ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ψϭ͘ϬϬͬŐĂůůŽŶ�ĚŝĞƐĞů�ĐŽƐƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĨƵĞů�
ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞǆĞŵƉƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƉĂǇŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ�

dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ΨϯϬ͘ϬϬ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůŽĂĚ�ĂŶĚ�Ψϭϲ͘ϬϬ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ůŽĂĚ͘�

dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�dĞǆĂƐ�
�ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͛�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ůĂŶĚĨŝůů͕�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

3$*(���2)��



ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�Ăƚ�Ă�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌŐĞ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞǆĞŵƉƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƉĂǇŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŚĂƌŐĞ�

KƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶĐƵƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚĂǆĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϯ͘ϲй�ŽĨ�Ăůů�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ƵĞůͬ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƌŐĞ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�Ăƚ�Ăůů͕�d�^�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�

dŚŝƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͛�ŽǀĞƌĂůů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞĞƐ͕�ǁĂƐƚĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�
ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶ͘�dŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐΖ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�^ŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŚĂƌŐĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�Ăƚ�Ă�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘��

EŽƚ�Ă�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�dĂǆ͖�&ƵƚƵƌĞ��ŚĂŶŐĞƐ�

dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĐŚĂƌŐĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŝĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ�
�ŝƐƉŽƐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ͘�
dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŚĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌŵƐ͘�

tĂƐƚĞ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŚĂƌŐĞ�

dŚĞ�tĂƐƚĞ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ttDͿ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�d�^�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ttD�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϭϰ͘ϱй͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞͿ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ͛�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲǁŝĚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ͕�ƚƌĞĂƚŝŶŐ͕�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶ͘�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�dŚĞ�tĂƐƚĞ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŝĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�dĞǆĂƐ��ŝƐƉŽƐĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�tĂƐƚĞ�

3$*(���2)��

tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŚĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘��ŶǇ�
ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌŵƐ͘�



3$*(���2)��


