
dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ� YƵŝĐŬ�'ƵŝĚĞ

dŽŽůƐ�KǀĞƌǀŝĞǁ
dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����
dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����ǁŝůů�ƚƵƌŶ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĞƌĞŽ�����ƵƐŝŶŐ��DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ ǀŝĞǁƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƚǁŽͲƐĐƌĞĞŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�/ƚ�ƌƵŶƐ�ŽŶ��ĞŶƚůĞǇ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ����Žƌ�
�ĞŶƚůĞǇ�DĂƉ�WŽǁĞƌsŝĞǁ���͘

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŽĂĚĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŵĚů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ �͕ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�Ă�ŬĞǇͲŝŶ�фŵĚů�ůŽĂĚ�ƚƐƚĞƌĞŽх͘�

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�̂ ƚĂŶĚĂůŽŶĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
&Žƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ �͕ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ĚŝŐŝƚŝǌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚƐ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂĚ�ďƵĨĨĞƌĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ͘�

/ƚ�ƵƐĞƐ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚƐ�ƚŚĂƚ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�
ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�

&ŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ�hƚŝůŝƚǇ
dŚŝƐ�ŚĞůƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ����͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�;ŶŽƚ�ǀŝĞǁƐͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ƵƐĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚĞƌƌĂϲϰͬƚƐƚĞƌĞŽ�ͲĨŽůĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����
;ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

EŽƚĞ�ʹ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ʹ ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂĐĞƐ �͘/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƌƵŶ�ƚŚĞ�
Ĩŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ�ƵƚŝůŝƚǇ͘



dŽŽůƐ�^ĞƚƵƉ
dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�;ϭ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�;ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞͿ͕�Ϯ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌ�;ůĞĨƚ�ĞǇĞͿ�ĂŶĚ�ϯ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͿ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƐĞƚƵƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƐĞƚƵƉ͘ďĂƚ�;ŝƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌƵŶƚŝŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŝƌƐƚͿ͘�
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ƚĞƌƌĂƐǁ͘ĞǆĞ�ǁŝůů�ƐƵĨĨŝĐĞ͘��ŽƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶƐƚĂůů�ďŽƚŚ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����
ĂŶĚ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ůĞĂǀĞ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŝĞůĚ�ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƉƌŽŵƉƚ� Ĩƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŽŶůǇ� dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�
ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚĞ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĚĞƐŬƚŽƉͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŬƚŽƉ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ƐŽ�Ăůů�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�;ĞŐ �͘ϰŬͿ͘�̂ ƚĞƌĞŽ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƌĂƚĞ�;ĞŐ͘�ΛϲϬ,ǌͿ͘

DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶĞƐĚ�ǁŝƚŚ�ϯ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�;ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ǀŝĂ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�
&ŝůĞͬ^ĞƚƚŝŶŐƐͬhƐĞƌͬKƉĞƌĂƚŝŽŶͬKƉĞŶ�DƵůƚŝƉůĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�tŝŶĚŽǁƐͿ �͘�ĨƚĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ �͕Ă�ƌĞƐƚĂƌƚ�ĨŽƌ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�ĨƚĞƌ�ƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕�ŽƉĞŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŝůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘

ZƵŶ�Ĩŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ͘ĞǆĞ�ͲƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ͘

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ĂĨƚĞƌ�Ĩŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ͘ĞǆĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͖�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ηϮ�ŽĨ�D^�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ηϯ�ŽĨ�D^�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�tŝŶĚŽǁ�ηϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�
ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�tŝŶĚŽǁ�ƚŝƚůĞ�ďĂƌ�;ƐĞĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ηϮͿ͘

dŽ�ƐƚĂƌƚ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����ůŽĂĚ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĚů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂŵĞ�фƚƐƚĞƌĞŽх͘

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƋƵĂĚ�ďƵĨĨĞƌĞĚ�ƐƚĞƌĞŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�
dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ����͘�dŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐůŽƐĞ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŵŽĚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƋƵĂĚ�ďƵĨĨĞƌ�ƐƚĞƌĞŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƌƵŶ�Ĩŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŽƐĞ�ŝƚ͘�EĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞƐ͘

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�̂ ƚĂŶĚĂůŽŶĞ�&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŬƚŽƉ͘�dŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ϯ��ŵŽĚĞ͘���ƋƵĂĚ�ďƵĨĨĞƌĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ŵŽĚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ĂŶĂŐůǇƉŚ�ƐƚĞƌĞŽ�ŵŽĚĞ͘

dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƐƚĞƌĞŽ͘ĞǆĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂϲϰͬƚƐƚĞƌĞŽ�Ͳ
ĨŽůĚĞƌ͘�



YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ�Ͳ dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ ĨŽƌ����
sŝĞǁŝŶŐ�sĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�̂ ƚĞƌĞŽ

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶǇ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ŵŽĚĞ͘�dŽ�ƐƚĂƌƚ͕�ƐĞƚ�ǀŝĞǁ�ϳ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƌŽƚĂƚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŽƉ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ĩŝƚ�ŝƚ͘�dŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�;ƵƐŝŶŐ�
dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ��ůŝƉƉŝŶŐ�ZĞƐĞƚͿ�ďĞĨŽƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽƉŝĞƐ�Ăůů�ǀŝĞǁ�
ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ�ϳ�;ůĞĨƚ�ĞǇĞͿ�ƚŽ�ǀŝĞǁϴ�;ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞͿ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů͘

�ĞĨŽƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŚĂŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͘

'ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�^ƚĞƌĞŽ�sŝĞǁ�

tŚĞŶ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ŝƐ�ůŽĂĚĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐĞƚƵƉ�ǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƐƚĞƌĞŽ�ʹŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁ�ϳ�ŝƐ�
ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶϮ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ϴ�ŝƐ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶϯ�ŽĨ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ͘

>ŽĂĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƵƐŝŶŐ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĞŵƉƚǇ �͕ĚƌĂǁ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ůŽĂĚĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ďǇ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ƚŽŽůƐͬ�ƌĂǁ��ŽƵŶĚŝŶŐ��Žǆ�ʹĐŽŵŵĂŶĚ͘

dŚĞŶ�ƵƐĞ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ͛Ɛ�hƉĚĂƚĞ�>ŽĂĚĞĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ�
ǀŝĞǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƵƉ �͕ƚƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƐĞƚƵƉ�
ƚŽŽůďĂƌ͘



dŽŽů�WĂůĞƚƚĞ�ŽĨ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ� ĨŽƌ����
'ĞŶĞƌĂů

'ĞŶĞƌĂů͗�ZĞůŽĂĚ
>ŽĂĚƐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵĞŵŽƌǇ�;Ğ͘Ő͘�̂ ŚŽƌƚĐƵƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽŶĞ�
hƉĚĂƚĞ�>ŽĂĚĞĚͿ͘��

'ĞŶĞƌĂů͗�>ŽĂĚ

>ŽĂĚƐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ŝŶƚŽ�ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ hƐĞ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚƐ͘

'ĞŶĞƌĂů͗�hƉĚĂƚĞ�>ŽĂĚĞĚ�

�ŽŶǀĞƌƚƐ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ůŽĂĚĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁĂďůĞ�ŵŽĚĞů�;ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ůĂƚĞƌ�ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĞůŽĂĚ�ĐŽŵŵĂŶĚͿ͘�hƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ͘

'ĞŶĞƌĂů͗��ŽůŽƵƌ�dĂďůĞ��ǆƉŽƌƚ

�ŽůŽƵƌ�ƚĂďůĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŝůĞ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶĞ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ͘

'ĞŶĞƌĂů͗�̂ ŶĂƉ�^ĞƚƚŝŶŐƐ

^ŶĂƉ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ͘�,ĞƌĞ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�Žƌ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŚĞŶ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚŝǌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉůĂŶĞ �͘dŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĨĂŝů�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂƌĞĂ͘��ŝƚŚĞƌ�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůĞĨƚ�ƐŚŝĨƚ�н�ůĞĨƚ�Đƚƌů�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ�н�
ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘

'ĞŶĞƌĂů͗��ƵƌƐŽƌ�̂ ĞƚƚŝŶŐƐ�

�ƵƌƐŽƌ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĂůůŽǁƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ�ĐƌŽƐƐ�ŚĂŝƌ͘



sŝĞǁ�^ĞƚƵƉ

dŚŝƐ�ƚŽŽůďŽǆ�ŚĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƐƚĞƌĞŽ�Žƌ�ŵŽŶŽ�ǀŝĞǁ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚĞĚ
ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǀŝĞǁƐ͘

DŽŶŽ�ŵŽĚĞ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƚƐ�ǀŝĞǁ�ϳ�ƚŽ�ƉĂƌĂůůĞů�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�Ăůů�ƐƚĞƌĞŽ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽŶŽ�ŵŽĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ǀŝĞǁϱͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝŐŝƚŝǌŝŶŐ�ƉůĂŶĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ǀŝĞǁϲͿ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǀŝĞǁ�ϲ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�;ĚĞƚĞĐƚĞĚͿ�ƉůĂŶĞ͘

&Žƌ�ƐƚĞƌĞŽ�ŵŽĚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͗�&Ƶůů�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƚŽŽů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĞĞŶ�ƐĞƚƵƉƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽŽů�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�Ϯ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ĂƌĞĂ�
ĂůůŽǁƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚŝĂůŽŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĞǇĞƐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞůĞĐƚ�ŵŽŶŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƵůů�ƐĐƌĞĞŶ͘�

dŚĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ǀŝĞǁϱͿ�ĂŶĚ�ϵϬ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�;ĂƌŽƵŶĚ�ǌ�ĂǆŝƐͿ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ǀŝĞǁϲͿ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ǀŝĞǁ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�͚ ,͛�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁ�ϲ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŝŶƐƚĞĂĚ �͘

�ƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�Žƌ�ĐůŽƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƐĞƚƵƉ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�
ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘



�ůŝƉƉŝŶŐ�

&ůŽĂƚŝŶŐ��ůŝƉƉŝŶŐ�WůĂŶĞ��ŽŶĐĞƉƚ
dŚĞ�sŝĞǁ��ůŝƉƉŝŶŐ�ƚŽŽůďĂƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ĨůŽĂƚŝŶŐ�ĐůŝƉ�ƉůĂŶĞƐ �͘dŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŝǆĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŝǆĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌŽƚĂƚĞ�Žƌ�
ƚŝůƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁͿ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǌŽŽŵŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ǀŽůƵŵĞ�ĐůŝƉƉŝŶŐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�ĂĨƚĞƌ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůŽĂƚŝŶŐ�ĐůŝƉ ƉůĂŶĞ͘�

�ůŝƉƉŝŶŐ͗�ZĞƐĞƚ
dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ĐůŝƉƉŝŶŐƐ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ǀŝĞǁ�ƐĞƚƵƉ͘

�ůŝƉƉŝŶŐ͗��ĞĨŝŶĞ� &ƌŽŶƚ��ůŝƉ
dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĨůŽĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ƉůĂŶĞ �͘dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͗

ϭ͘ �ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂƌƐĞ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ůĞǀĞů�Žƌ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�
Ϯ͘ &ŝŶĞƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ĐƵƌƐŽƌ�
ϯ͘ �ĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞƉƚŚ�Žƌ�ƌĞƐĞƚ�ƚŽ�ƌĞͲĚĞĨŝŶĞ

�ĐĐĞƉƚŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞƉƚŚ͘

�ŽƵďůĞ�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ�ǁŝůů�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝƉ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ͘

�ůŝƉƉŝŶŐ͗��ĞĨŝŶĞ�ZĞĂƌ��ůŝƉ
dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĨůŽĂƚŝŶŐ�ƌĞĂƌ�Žƌ�ďĂĐŬ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ƉůĂŶĞ͘�/ƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŽŐŝĐ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�
ĐůŝƉ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘



�ƵƌƐŽƌ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ

�ƵƌƐŽƌ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚ
dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŝƐ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŶĂƉ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƉƚŚƐ�Žƌ�ŽďĞǇ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞƉƚŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
�ĐĐƵ�ƌĂǁ�ŽŶ͕�ŽŶůǇ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ʹ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵĚƌĂǁ͘

�ƵƌƐŽƌ͗�WůĂŶĞ
dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉůĂŶĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞ�
ŝƐ�ĂŶ���^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐĞƚƵƉ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ďǇ�͚ ĚƌŽƉƉŝŶŐ͛�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�
ƵƐŝŶŐ�ůĞĨƚ�ƐŚŝĨƚ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŝĨƚ�н�ƌŝŐŚƚ�Đƚƌů�н�
ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶŐůĞ͘�tŚĞŶ�
ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉůĂŶĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�yzͲ
ƐŶĂƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ͘�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵĚƌĂǁ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ĂƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǌсϬ�ƉůĂŶĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ǁŝůů�ƌŽƚĂƚĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǀĞƌƚĞǆ͘�/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉůĂŶĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�
ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ůĞĨƚ�ƐŚŝĨƚ͘���

/Ĩ��ĐĐƵĚƌĂǁ�ŝƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƉƚŚ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ �͘
dŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŝƌĐůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘

�ƵƌƐŽƌ͗��ƌŽƐƐ�WůĂŶĞ�;ďĞƚĂͿ
�ƌŽƐƐ�ƉůĂŶĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ǁŝůů�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ƚŽ ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĐůŽƵĚ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ďƌĞĂŬ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ �͘�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŝƐ�
ĨŝǆĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉůĂŶĞ�ĐƵƌƐŽƌ͘

�ƵƌƐŽƌ͗��ǀĞƌĂŐĞ�WůĂŶĞ
�ǀĞƌĂŐĞ�ƉůĂŶĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵď�ƉůĂŶĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ͘�hƐĞ�ůĞĨƚ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�
ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉůĂŶĞ͘��ĨƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐůŝĐŬ�ƌŝŐŚƚ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�



ZĞŶĚĞƌŝŶŐ

ZĞŶĚĞƌŝŶŐ͗� �ŽŶƚƌĂƐƚ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͗

WůĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͗�WŽŝŶƚƐ�ĚƌĂǁŶ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝǆĞůƐ

,ŝŐŚ͗�WŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ďƌŝŐŚƚ�ĚŝƐŬƐ ĂŶĚ�Ă�ĚŝŵŵĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ

DĞĚŝƵŵ͗�WŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ǁŝƚŚ�ĨŝůůĞĚ�ďƌŝŐŚƚ�ĚŝƐŬƐ ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĚŝŵŵĞĚ�ďŽƌĚĞƌ

EŽŶĞ͗�WŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ǁŝƚŚ�ĨŝůůĞĚ�ďƌŝŐŚƚ�ĚŝƐŬƐ

ZĞŶĚĞƌŝŶŐ͗� WŽŝŶƚ�̂ ŝǌĞ
dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŬƐ�ĚƌĂǁŶ͘�/ŶŝƚŝĂů�ǀĂůƵĞƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�
ƐĞƚƐ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ʹ ĨŝƌƐƚ�Ă�
ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ďŝŐŐĞƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘�̂ ĞĐŽŶĚ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�
ǁŝůů�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�

ZĞŶĚĞƌŝŶŐ͗�sŝƐŝďŝůŝƚǇ
dŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�Ă�ĚŝĂůŽŐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ �͘/Ĩ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ǀŝƐŝďůĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Žƌ�ďĞŚŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǀĞŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨĨ ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƵƐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞŽ͘

KƉƚŝŽŶĂůůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘

ZĞŶĚĞƌŝŶŐ͗�hƉĚĂƚĞ��ŝƚǇ�DŽĚĞů�;ďĞƚĂͿ
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�dĞƌƌĂWŚŽƚŽ�ĂŶĚ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�dĞƌƌĂƐŽůŝĚ�ĐŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŝůĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ͘�



EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�^ƚĞƌĞŽ�tŝŶĚŽǁ
^ĞƚƵƉ�sŝĞǁƐ
zŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǀŝĞǁ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ǁŝƌĞĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŐƌŝĚ͘��ůƐŽ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ůĞǀĞůƐ͘

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐĞƚ�ďŽƚŚ�ǀŝĞǁ�ϳ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ϴ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

dŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ǀŝĞǁ�ϳͿ͘�̂ ƚĂƌƚ ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�
ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞŶ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǌŽŽŵ�ĂƌĞĂ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞĂ͘

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ� ^ƉĞĐŝĨŝĐ�EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚƐ
/ŶŝƚŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ�ĨŝƌƐƚ �͘hƐĞ�ƚŽƉ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌĞĂ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ǌŽŽŵ�ĂƌĞĂ�ƚŽŽů͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞĐƚŽƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�
ʹ ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ǌ�ĚĞƉƚŚ͘��dŽ�ƐĞƚ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŝĐŬ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�
ŵŽƵƐĞ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ďĂƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ͘

dŽ�ƉĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƉƚŚ�ƵƐĞ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƚƚŽŶ�;Žƌ�ǁŚĞĞů�ďƵƚƚŽŶͿ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚƌĂŐ�Žƌ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ͘�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘

dŽ�ƌŽƚĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐƵƌƐŽƌ�Ăƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƉƚŚ�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ�ůĞĨƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵŽǀĞ�ŵŽƵƐĞ�
ƐŝĚĞǁĂǇƐ�;ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƵƌĞ�ǌ�ĂǆŝƐͿ Žƌ�ŵŽǀĞ�ŝƚ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶŐůĞ͘�tŚĞŶ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨƌŽŵ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚŽƉ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�͚ d͛�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŚĂŝƌ͘

DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ƌŽƚĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŵĞŶƵ�Žƌ�ŝƚƐΖ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�;ƐŚŝĨƚ�ŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞĞů�ďƵƚƚŽŶ�ĐůŝĐŬͿ �͘EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďŽƚŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

dŽ�ƵƐĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ŽǀĞƌƌŝĚĞƐ�ŬĞǇ�ŝŶ�фƚƐƚĞƌĞŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĐĂĚх͘�dŽ�ƌĞǀĞƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚǇƉĞ�фƚƐƚĞƌĞŽ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞĨĂƵůƚх͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ƚƌŝĐŬǇ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�
ŽǀĞƌƌŝĚĞƐ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ũƵƐƚ�ǀĞĐƚŽƌƐ͘



dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ� ^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŝŐŝƚŝǌŝŶŐ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ
hƐĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐŶĂƉƐ�ͬ �ůŽĐŬƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐŶĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŶĂƉ͘�dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĚĂƚĂ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽŝĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ƐŶĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐŶĂƉƉĞĚ�ĚĞƉƚŚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�Ăůů�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞůƉĞƌ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ��ĐĐƵĚƌĂǁ�ĨŝƌƐƚ͘�

tŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐƐ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ͘�/Ĩ�Đƚƌů�ʹ ŬĞǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘�dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞĞů�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŐŽ�ƚŽ�ĐƵƌƐŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

�ůů�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁ�ϳ�ŽŶůǇ�ʹ ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ʹ ŶŽ�ŵŽƵƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌƌŝĚĚĞŶ �͘EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂůŽŶĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�
͚ƐĞĞŝŶŐ͛�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ �͘tŝƚŚ�dĞƌƌĂ�̂ ƚĞƌĞŽ�ƐŶĂƉ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ �͕ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĂŶ�ƐƚĞƌĞŽ͕�ƚŽŽ͘



�ƌŽƐƐ�^ĞĐƚŝŽŶƐ

�ƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƉƚŚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƵƌƐŽƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�;ůŝŬĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ůĞĨƚ�ƐŚŝĨƚͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽǌĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨƌĞĞůǇ�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚŝǌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ǌŽŽŵ�ƚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�Žƌ�ƚŚĞŶ�
ƵƐĞ�ƌŝŐŚƚ�Đƚƌů�н�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ͘�

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ƵƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŝĨƚ�н�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ͘

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƵƐĞ�ǁŚĞĞů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ǌŽŽŵ�ĂŶĚ�ůĂǇĞƌ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ŽĨ�ƐƚĞƌĞŽ�ĚŝŐŝƚŝǌŝŶŐ͘

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ǁŝƚŚ�sĞĐƚŽƌƐ�ŽŶůǇ

/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŝůĞ�ƚǇƉĞƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;ůŝŬĞ�ŐƌŝĚ�ŵĞƐŚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞͿ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƐƚĞƌĞŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘�

&Žƌ�ŐƌŝĚ�ŵĞƐŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƐƚĞƌĞŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ �͘^Ğƚ�ǀŝĞǁ�ϳ�ƚŽ�ƚŽƉ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁ͘�dŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ĐůŽƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘�<ĞǇ�ŝŶ�фƚƐƚĞƌĞŽ�ŵŽĚĞ�ƚŽƉх�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�
ŽŶ�Ă�ǀŝĞǁ�ϳ͘�dŚĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŵŽƵƐĞ�ůĞĨƚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�
ďǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�Ă�ďŝƚ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�ͬ�ŽƵƚ͘



<ĞǇďŽĂƌĚ��ŽŵŵĂŶĚ� >ŝƐƚ

>^с>ĞĨƚ�̂ ,/&d͕�Z^�с�ZŝŐŚƚ�̂ ,/&d

>��с�>ĞĨƚ��dZ>͕�Z��с�ZŝŐŚƚ��dZ>

t�с�DŽƵƐĞ�tŚĞĞů�ZŽƚĂƚŝŽŶ

D�с�DŽƵƐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ

&Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŬĞǇ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ͘

>^ �ƌŽƉ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�;�ĐĐƵĚƌĂǁ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ƚŚŝƐͿ
>��н�D ZŽƚĂƚĞ�ǀŝĞǁ�
>��н�t �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ĐĐƵĚƌĂǁͿ
>��н�>^ WĂŶ�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚ�ĂŶǇ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ǀŝĞǁƐ
Z^�н�t �ŚĂŶŐĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝĚƚŚƐ
Z��н�t �ŚĂŶŐĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǌŽŽŵƐ
Z^�н�Z��н�
t

�ŚĂŶŐĞ�ƉůĂŶĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝƵƐ

>^� �ŚĂŶŐĞ��ĐĐƵĚƌĂǁ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉůĂŶĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŵŽĚĞ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀĞƌƚĞǆ


