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^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŽŬ�WƌŝǌĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ��ůƵď 



�ŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ͕�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŝƚƐ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͘�'ůŽďĂůůǇ͕�
ϭϵ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�,/sͬ�/�^͕�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ŵĂůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘ 

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁĞ�ďƌĞĂƚŚĞ͍ 

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�dŝŵ�^ŵĞĚůĞǇ�ŚĂƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăŝƌ�ƉŽůͲ
ůƵƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞůŚŝ͕��ĞŝũŝŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐ͘�tŝƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�
ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͕ 
�ůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌ ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͗�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�-�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ�-�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘ 

�ŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ŚŽǁ͘ 

�ůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌ ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�
ƚŚĞǇ�ďƌĞĂƚŚĞ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵͲ
ƟŽŶ͕�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ĮŐŚƚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ͘ 

Ζ�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐΖ��ŚƌŝƐ��ŽĂƌĚŵĂŶ 

�����������������ǣ���������������
���������������������������� 
������������� 



��ŵĂŐŝƐƚĞƌŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂůĐƵůƵƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚͿ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĂƟŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐΖ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǀĞƌ�
ŝĚĞĂ͗ ĐĂůĐƵůƵƐ͘ tŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ŶŽ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�
ŽǀĞŶƐ͕�ŶŽ�'W^͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƉĂĐĞ�ƚƌĂǀĞů͘��Ƶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�
ŝŶĮŶŝƚĞ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ĐĂůĐƵůƵƐ�ǁĂƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘ 
 
dĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůůĞŶŶŝĂ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ƚĞǀĞŶ�
^ƚƌŽŐĂƚǌ�ĐŚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ��ƌĐŚŝŵĞĚĞƐ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ŝŶ�ĐŚĂŽƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�&ŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�WǇƚŚĂŐŽƌĂƐ�ƚŽ�&ŽƵƌŝͲ
Ğƌ͕ /ŶĮŶŝƚĞ�WŽǁĞƌƐ ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĚƌĂŵĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�
ĐĂůĐƵůƵƐ�ŽŶ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ďĞƐŝĚĞƐ͘� 

��ϐ������������ǣ�������������� 
͹�����������Ǥ 
������������������� 



/ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ͙ 

ͼ zŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ 
ͼ zŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ 
ͼ /Ŷ�Ă�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ϰϳй�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶũƵƌĞĚ͘ 
 
/Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘ 

&ƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘ /ŶǀŝƐŝďůĞ�tŽŵĞŶ ƌĞǀĞĂůƐ�ŚŽǁ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĞŶ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ĂƌŽůŝŶĞ��ƌŝĂĚŽ�WĞƌĞǌ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƵƐ�Ăůů͘ 

�ŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
͚��ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛ ^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ 
 
͚ZĞǀĞůĂƚŽƌǇ͕�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͕�ŚŽƉĞĨƵů͛�:ĞĂŶĞƩĞ�tŝŶƚĞƌƐŽŶ 

����������������ǣ���������������
���������������������������Ǥ 
������������������������ 



-�Ζ�Ŷ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ůŝƩůĞ-ŬŶŽǁŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�
ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŶĞǁ�ǁƌŝƚĞƌ͘Ζ ^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŽƵƌ�ĚŝĞƚ�ĂīĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐŬŝŶ͍�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ĂŐĞ͍��ŶĚ�ǁŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�
ǁĞ�ƟĐŬůĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͍ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶ͘�tĞ�ƐĞĞ�ŝƚ͕�ƚŽƵĐŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/ƚΖƐ�Ă�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞƐŵĞƌŝǌŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��ŶĚ�
ǇĞƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍ 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕��ƌ�DŽŶƚǇ�>ǇŵĂŶ�ůĞĂĚƐ�
ƵƐ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ǀĞĂůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ĨĂƌ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ŝŵĂŐͲ
ŝŶĞĚ͘ 

���������������������������
�����ǣ���������������������
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KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮŌǇ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ͘�Η��ƌŝǀĞƟŶŐ�ƚĂůĞ�ŽĨ�ĚĞƌͲ
ƌŝŶŐ-ĚŽΗ�;EĂƚƵƌĞͿ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƌĞĂĚƐ�ůŝŬĞ�:ĂŵĞƐ�'ůĞŝĐŬΖƐ �ŚĂŽƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ /ŶĚŝĂŶĂ�:ŽŶĞƐ ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘ 

tŚĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚ�WĂƵů�^ƚĞŝŶŚĂƌĚƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŵĂƩĞƌ͘ dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�<ŝŶĚ�ŽĨ�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚĞŝŶŚĂƌĚƚΖƐ�ƚŚŝƌƚǇ-ĮǀĞ-
ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǁŝƐĚŽŵ͘�/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌŝŽƵƐ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƌĂĚŝͲ
ĐĂůůǇ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ--ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ůĂǁƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�^ƚĞŝŶŚĂƌĚƚ�ĚƵďƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ�ΗƋƵĂƐŝĐƌǇƐƚĂů͘Η�dŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂůůƐ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�<ŝŶĚ�ŽĨ�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ ĐĂƉƚƵƌĞƐ�^ƚĞŝŶŚĂƌĚƚΖƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŽĚǇƐƐĞǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ƵŶĨŽůĚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŚŝƐ�ǁŝůĚĞƐƚ�
ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ--ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂĚĞ�ƋƵĂƐŝĐƌǇƐƚĂůƐ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĞŵ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ĐŽƌƌƵƉƚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ƐĞĐƌĞƚ�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŵƵŐŐůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�<'��ĂŐĞŶƚƐ͘�dŚĞŝƌ�
ƋƵĞƐƚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ŝŶ�
ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƟŶǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚĞŽƌŝƚĞ�ĨŽƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘ 
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YƵĂŶƚƵŵ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ͘�/ƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƟĐůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�
Ăƚ�ŽŶĐĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǁĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶͲ
ƚƵŵ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ͕�Žƌ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͘ � 

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘��Ƶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵŽƌƚĂůƐ͕�ŶŽďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�WŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�͚ƋƵĂŶƚĂ�ŽĨ�ƐŽůĂĐĞ͛�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘�WŽƉƵůĂƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĂƐƚĞƌ�:ŽŚŶ�'ƌŝďďŝŶ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ĚĞůŝŐŚƞƵůůǇ�
ŵŝŶĚ-ďĞŶĚŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚ďŝŐ�Ɛŝǆ͕͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ƟŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌůĚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ � 

 �ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐƌĂǌǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌĂǌǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌůĚ�ĐƌĂǌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐƌĂǌǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘� 
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&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƐĐŝͲ
ĞŶƟƐƚ��ŵŝƚƌŝ�DĞŶĚĞůĞǇĞǀ͕�ǁŚŽ�ĨĞůů�ĂƐůĞĞƉ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ĂǁŽŬĞ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ-ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƌŬĞĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇΖƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�&ƌŽŵ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂůͲ
ĐŚĞŵǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵĂŶΖƐ�ĚƌĞĂŵ  ͘
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞůĞŐĂŶƚ͕�ĞƌƵĚŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ďŽŽŬ͕�WĂƵů�^ƚƌĂƚŚĞƌŶ�ƵŶƌĂǀĞůƐ�ƚŚĞ�
ƋƵŝǆŽƟĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� 
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dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�^ŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�
ďƵƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů�
ǁŽƌƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ 
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�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵ͘ 

>ŝŬĞ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘ 

,ĞƌĞ�ǇŽƵΖůů�ŵĞĞƚ�ŝƌŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞ�ŐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǀŝĐĞ͘�zŽƵΖůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ůĞĂĚ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ǌŝŶĐ�
ŵĂǇ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ůŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽĸŶ͘�zŽƵΖůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞŚŽƵƐĞ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐůŽǁ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĞƚůĂŵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ͘ 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƉĂƐƚƐ͕ WĞƌŝŽĚŝĐ�dĂůĞƐ ŝƐ�Ă�
ǀŽǇĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘ 




