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dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ĨŽƌ�����ƌĞƋƵŝƌĞƐ��ĞŶƚůĞǇ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ����Žƌ��ĞŶƚůĞǇ�DĂƉ�WŽǁĞƌsŝĞǁ����ƚŽ�ƌƵŶ͘

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�D�>��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵŽĚƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽĂĚĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŵĚů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ �͕ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�Ă�ŬĞǇͲŝŶ�фŵĚů�ůŽĂĚ�ƚƐƚĞƌĞŽх͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�;ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ǀŝĂ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�&ŝůĞͬ^ĞƚƚŝŶŐƐͬhƐĞƌͬKƉĞƌĂƚŝŽŶͬKƉĞŶ�
DƵůƚŝƉůĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�tŝŶĚŽǁƐͿ �͘

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

&ŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ�hƚŝůŝƚǇ
dŚŝƐ�ŚĞůƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽ^ƚĂƚŝŽŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�
ƵƐĂŐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵŽǀĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂϲϰ�ͬ�ƚƐƚĞƌĞŽ�Ͳ ĨŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƌƵŶ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝůĞ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�Žƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŵŽĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ �͘

�ĞĨŽƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚŐŶ�ĨŝůĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�
;ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝůĞͿ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŽŶůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Ăůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ �͘WůĞĂƐĞ�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�D�>�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ďŽǆ�ďĞĨŽƌĞ�
ƌƵŶŶŝŐŶ�Ĩŝǆ^ĐƌĞĞŶƐ͘

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

dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�̂ ƚĂŶĚĂůŽŶĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂĚ�ďƵĨĨĞƌĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨŽƌ�ƉŽŝŶƚ�ĐůŽƵĚƐ�ƚŚĂƚ�dĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�D�>��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂĚ�
ďƵĨĨĞƌ�ŝƐ�ŽŶͿ͘�

YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ�
&ŝƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐĞƚƵƉ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͖�ƐĐƌĞĞŶ�Ϯ�ŽĨ�D^�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶϯ�ŽĨ�D^�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�^ĐƌĞĞŶϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ͘

tŚĞŶdĞƌƌĂ^ƚĞƌĞŽ�ŝƐ�ůŽĂĚĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐĞƚƵƉ�ǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƐƚĞƌĞŽ�ʹŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

>ŽĂĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƵƐŝŶŐ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚŐŶ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĞŵƚǇ͕�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�ǀŝĞǁ�ƐĞƚƵƉ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘



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

'ĞŶĞƌĂů͗�ZĞůŽĂĚ
>ŽĂĚƐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵĞŵŽƌǇ�;ĞŐ͘�̂ ŚŽƌĐƵƚ�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��ŽůŽƌƚĂďůĞ��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

'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�
ĚŝŐŝƚŝǌŝŶŐ�ƉůĂŶĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ǀŝĞǁϲͿ͘

&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�ŝŶƐƚĞĂĚ͘

�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



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�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�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��ŝƚǇŵŽĚĞů�;ďĞƚĂͿ
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�dĞƌƌĂWŚŽƚŽ�ĂŶĚ�dĞƌƌĂ^ĐĂŶ�ůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�dĞƌƌĂƐŽůŝĚ�ĐŝƚǇŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŐŶ�ĨŝůĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽ�ǀŝĞǁ �͘



EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�^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�ů ĂƌŐĞ�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�ƐŚĂŝƌ͘

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�ƚǇƉĞ�ŬĞǇŝŶ�
фƚƐƚĞƌĞŽ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĐĂĚх�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚǇƉĞ�фƚƐƚĞƌĞŽ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞĨĂƵůƚх͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�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�Ƶƚŝů ŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ĂĐĐƵĚƌĂǁ�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�ŽǀĞƌƌŝĚĞŶ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂůŽŶĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�DŝĐƌŽƐƚĂƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�
͚ƐĞĞŝŶŐ͛�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚĐůŽƵĚ͘�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�ĚŐŶ�ĨŝůĞ�
ƚǇƉĞƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;ůŝŬĞ�ŐƌŝĚŵĞƐŚ�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�<ĞǇŝŶ�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


