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ĂƚĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���ŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƵƐ�
ǁƌŽŶŐ͕�ǁĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁĞ�
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ĐƵůƚƵƌĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�E��ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ��ĂŶĂĚĂ͘ 

dŚŽƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŝŶŐ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ƵŶͲ

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϮ 

DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 



ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘��dŚĞ�<tZ��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��/Ŷ�ϮϬϮϮ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ��ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌ�DŝůĨŽŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��dŚŝƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĂƌůŝŶŐƐ�>ĂŬĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�<ĞŶŶĞďĞĐĂƐŝƐ�ZŝǀĞƌ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁͲ
Ğƌ�ƌŝǀĞƌ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶŐůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
͞�ůĞĂŶ��ƌĂŝŶ��ƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘͟��KƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E��/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
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<tZ��ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ŐƌĞĞŶ�ďĞůƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŇŽŽĚǁĂƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĞůƉƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ŇŽŽĚ�ƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 

dŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ƵƉ�ďƵƚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞďĞĐĂƐŝƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ͘ 
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dŚĞ�WŽůĂƌ�WŽƉ�WƌŽďůĞŵ 

WŽůĂƌ�WŽƉƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞďĞĐĂƐŝƐ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ƚŚĞ�<tZ��ƐƚĂī�ĨŽƵŶĚ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĐƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƌŝǀĞƌďĂŶŬƐ͘�^ƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƐƟĐƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďƌĞĂŬ�
ĚŽǁŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐĂŶ�ŵŝƐͲ
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚŽŬŝŶŐ͕�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ 
 
^ƚǇƌŽĨŽĂŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ͘�^ƚǇƌĞŶĞ͕�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ͘�^ƚǇƌĞŶĞ�ůĞĂĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ƚŽǆŝĐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƉƐ�ůĞĂĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ŐƌĂĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĂƌĞ�Ă�ƐĂĚ�ƌĞͲ
ĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘   
 
EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚǇͲ
ĚƌŽĐŚůŽƌŽŇƵŽƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ͍��ĞƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ůĂǇĞƌ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�
ŽǌŽŶĞ͘�KǌŽŶĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘ ��ĞƐŝĚĞƐ�ŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŽŇƵŽƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ͕�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ϱϬ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ŝƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘    

��ůŽŶĞ�WŽůĂƌ�WŽƉ�^ƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĐƵƉ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�
ĂůŽŶŐ�dƌŽƵƚ��ƌĞĞŬ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�^ƵƐƐĞǆ͘ 



 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ƚŚĞ�<tZ��ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�<tZ��ƐƚĂī�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĐƵƉƐ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�dƌŽƵƚ��ƌĞĞŬ͘�dŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ĂŶĚ�ŐĂƌďĂŐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�dƌŽƵƚ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͘�dƌŽƵƚ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ůŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝƐ�ŐĞƚ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨƵůů�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂƐŚ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�WŽůĂƌ�WŽƉ�ĐƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞďƌŝƐ�ũĂŵƐ͕�ƌŽĐŬƐ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�DĂƉůĞ��ǀĞŶƵĞ�ƚƌĂŝŶ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƉƐ͘�KƵƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�
<tZ��ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚƌĂƐŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ�ǁĂƐ͕�ǇŽƵ�ŐƵĞƐƐĞĚ�ŝƚ-�
WŽůĂƌ�WŽƉƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�WŽůĂƌ�WŽƉƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďƵƚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�� 

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉůĂƐƟĐƐ͕�ŐĂƌďĂŐĞ͕�ĂŶĚ�WŽůĂƌ�WŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌͲ
ǁĂǇƐ͍ 

          Ε��ƌŽŽŬůǇŶŶĞ�<ŝŶŐ  
          tĂƐƚĞ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ĂŶ�ƵŶƚŚŝŶŬĂďůĞ͕�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�<tZ�͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�KƵƚĚŽŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůů͕�ǁĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǌŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�
ŝŶƚŽ�WŚĂƐĞ�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͕�ǁĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ŚŽƐƟŶŐ�Ϯ�–�ϯ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞďĞĐĂƐŝƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŚĂƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�tŝůů�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞŶƚ͍�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ��ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�
ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĞǀŽůǀĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

dŚĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ�ZĞĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ 

dŚŝƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ŚŽƐƚ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��tŝƚŚ�WŚĂƐĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
<tZ��ŵƵƐƚ�ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 



�ƵƌŝŶŐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�tŝƚŚ�ĐŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂƩĞŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉƌĞ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�
ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ĚĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐƵƌů�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵĐŚ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ĐŽǌǇ�ďůĂŶŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�EĞƞůŝǆ͘�^ĞĂƐŽŶĂů��īĞĐƟǀĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�;^��Ϳ�
ĂŶĚ�ĐŽǀŝĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�
�ĞŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďŽŽƐƚ�ǇŽƵƌ�
ŵŽŽĚ͘�tŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ĞǆͲ
ƉůŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͍�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

ηϭ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�^ŬŝŝŶŐͬ�^ŶŽǁ�^ŚŽĞŝŶŐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂůŬƐ�ďƵƚ�ŚĂƚĞƐ�ƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĞƉ�ƐŶŽǁ͕�ƚƌǇ�ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŬŝŝŶŐ�Žƌ�ƐŶŽǁƐŚŽĞŝŶŐ͘ 

^ŶŽǁƐŚŽĞŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂŐĞƐ�
ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ͘�^ŶŽǁƐŚŽĞŝŶŐ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŐ͘��ƌŽƐƐ-
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŬŝŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĞŶũŽǇĂͲ
ďůĞ�ŽŶ�ŐƌŽŽŵĞĚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƵŶďƌŽŬĞŶ�ƚƌĂŝůƐ͘ 

dŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ǁŚŝůĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�Žƌ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝůƐ͘��ŽƚŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ďĂĐŬǇĂƌĚ͕�ĮĞůĚ͕�Žƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĞƫŶŐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ZĞĚĚŝŶ��ƌŽŽŬ�dƌĂŝů͕�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ��ůƵī͕�K͛�ŽŶŶĞůů�WĂƌŬ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘ 

ηϮ�^ŬĂƟŶŐ 
^ŬĂƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĂƐƟŵĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵĂŶǇ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽǀŝĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĂĨĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶĚŽŽƌ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐŬĂƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐŶĂƉ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ďƵďďůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŝŶŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐŬĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ĨƌŽǌĞŶ�ƌŝǀĞƌ�
Žƌ�ƉŽŶĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘�/ĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϮϬ-ϮϱĐŵ�ƚŚŝĐŬ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐŬĂƟŶŐ͘��ǀŽŝĚ�ƉŽŶĚƐ�Žƌ�
ƌŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽůŽƵƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝĐĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂƌŬ�ďůƵĞ�ŝĐĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞƌ�ƚŽ�ƐŬĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽƉĂƋƵĞ͕�

tŝŶƚĞƌ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ 

tŝƚŚ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�EĞǁ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƌƌŝǀĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͕�ĂĚĂƉƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽƵƌ�ĐƌĞͲ
ĂƟǀŝƚǇ͘�&ŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƵƉ-
ĐŽŵŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ͊ 

Ε�>ĂƵƌĂ�>ĂǀŝŐŶĞ 
/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
͘ 

KƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŝĐĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�WĂƌůĞĞ��ƌŽŽŬ͘ 



ǁŚŝƚĞ͕�Žƌ�ŐƌĞǇ�ŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ŝĐĞ�ƉŽŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂů�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�EŽƌƚŽŶ�KƵƚĚŽŽƌ�/ĐĞ�ZŝŶŬ�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐǁŽŽĚ�/ĐĞ�WŽŶĚ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ůĂƌŐĞ͕�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

ηϯ�,ŝŬŝŶŐ 
,ŝŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůů͕�ďƵƚ�ŚŝŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĨƵŶ͘�DĂŶǇ�
ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů-ĚĞĮŶĞĚ�Žƌ�ŐƌŽŽŵĞĚ�ƚƌĂŝůƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐŶŽǁĨĂůůͿ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�
ŶĞǁ�ƉĂƚŚ͕�ƚƌǇ�ŚŝŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƚƌĂŝůƐ͘�dŚĞ�ƐŶŽǁ͕�ďĂƌĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌͲ
ŝƚĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ƐŽƵŶĚƐ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĨĂůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĨĞĞů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ă�ŚŝŬĞ�ĨĞĞůƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&ƵŶ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝůƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ͕�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�Žƌ�ƐĐĞŶŝĐ�ǀŝĞǁƐ͘ 

WŽƉƵůĂƌ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƌĞ�&ƌŝĂƌƐ�EŽƐĞ͕�WĂƌůĞĞ��ƌŽŽŬ�/ĐĞ��ŵƉŚŝƚŚĞĂͲ
ƚĞƌ͕�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�/ĐĞ��ĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ��ůƵī͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ͘�^Ž͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͊       
            Ε��ƐŚƚŽŶ�,ŽǁĞ 
           DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

5LSDULDQ�5HDGV�LV�D�SXEOLFDWLRQ�RI�WKH��������
.HQQHEHFDVLV�:DWHUVKHG�5HVWRUDWLRQ�&RPPLWWHH��

DOO�ULJKWV�UHVHUYHG�� 

)RU�TXHVWLRQV�UHJDUGLQJ�FRQWHQW�DQG�RSHUDWLRQV��
FRQWDFW�XV�DW����������-��������������������������������

LQIR#NHQQHEHFDVLVULYHU�RUJ��RU�ZULWH���0RIIHWW�
$YHQXH��8QLW�(��6XVVH[��1%��(�(��(��� 

,QIRUPDWLRQ�LV�DOVR�DYDLODEOH�RQ�RXU�ZHEVLWH�DW�
ZZZ�NHQQHEHFDVLVULYHU�RUJ��:DQW�WR�UHFHLYH���
LVVXHV�RI�5LSDULDQ�5HDGV�HOHFWURQLFDOO\"�������������

9LVLW�RXU�ZHEVLWH�WR�VXEVFULEH�� 

&Ž
ůůŽ

ǁ
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dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�KƵƌ�^ƉŽŶƐŽƌƐ 

ΛŬĞŶŶƌŝǀĞƌƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ 

ΛŬĞŶŶĞďĞĐĂƐŝƐƌŝǀĞƌ 

Λ<ĞŶŶĞďĞĐĂƐŝƐ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ 


