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ZƵŶ�η͗�ϮϬϭϱ tŚĞŶ͗�ϮϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ

,ĂƌĞƐ͗��^,͕�'Ğƚ���>ŝĨĞ͕�Θ�EĂƚŚĂŶ�EE tŚĞƌĞ͗��ů�WĂƌĚŽ

tĞΖǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ĨŽůŬƐ͘��ŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŽĚĚƐ͕�ǁĞΖǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ZΎŶ�ϮϬϭϱ͗d,��&hdhZ�͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�WŝŶŬ��ĨŐŚĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�'ĂŐ�ZĞĨůĞǆ�ĂŶĚ��ŝĐŬ�
Wŝǆ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽǁŶͲĚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐ�^ŝƌ�^ŝƌ�:ĂŵĞƐ�ƌĞǀĞƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞďƵůůŝĞŶƚ�ƉŽůůǇĂŶŶĂ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�Ɛ��ŽĐ��ƌŽǁŶ�ƐŽ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ƐĂŝĚ͕�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ͊͟

�Ɛ� ƚŚĞ� ŚĂƌĞƐ� ƐƚƌŽůůĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ƉĂƌŬ͕��^,�ǁĂƐ� Ăůů� ƚŽŽ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ� ƐŽŝů� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�
ƚƌĞƉŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŐŽƌŝůůĂ� ƌΎŶ͘�'Ğƚ� �� >ŝĨĞ�ŽŶůǇ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĂŶǆŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƵŐŚƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ďƵŶŶǇ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂŝů͘�^ŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ŝƐ� ĞǆĂĐƚůǇ� ŚŽǁ� EĂƚŚĂŶ� EE� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĂƌŝŶŐ� ŚĂůĨǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝů͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ĨĂďƵůŽƵƐ� �ĂƐƚĞƌͲƚŚĞŵĞĚ� ŐĂŵĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚƵŶƚ� ĨŽƌ� ĞŐŐƐ� ŚŝĚĚĞŶ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŝů͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ƌĂƚΖƐ�ĂƐƐ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ƐƉĂŶŬĞĚ�ŽŶĞͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚĂƐŚŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ĚŽŶĞ͊

�Ɛ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĂƌĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶǀĞƌƐĞůǇ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌΎŶ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŶĞƌĚƐ�EĂƚŚĂŶ�EE�ĂŶĚ�,ŽƌƐĞ��͘�DŝŶŐĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐŶΖƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ďƵůůƐŚŝƚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�Ă�ŽŶĞͲŚĂƌĞ�ƌΎŶ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶ�ϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�;ŶĂŝǀĞůǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�/�ŬŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƚŚ�ŶĞĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĂƌĞůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝǆƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƉƌĞͲĂůŐĞďƌĂͿ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇ�ƌĂƚŝŽ�ƚŽ�ďĞ�Ъ�;ĞƋƵĂůůǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�ƚƌƵƐƚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞͿ͕�ƚŚĞŶ�ƚǁŽ�ŚĂƌĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϰ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŚĂƌĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ă�Ϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�EĂƚŚĂŶ�
EE�ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŚĂůĨǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝů� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ďĞ�Ă�ϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ͘

�ŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ďŝƚĐŚĞƐ͘

tĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ǀŝƐŝďůĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ƉĂƌŬ͕� ǀŝŽůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ� ƐŚĂŶΖƚ� ƐĞĞ� ĐŚĂƌŝŽƚƐ� ĨƌŽŵ�Ă� ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚ͘��ĨƚĞƌ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌŝƐŚ�ŵŝƐƚĂŬĞ� ;ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ� ƌƵůĞ͕� ƐƚƵƉŝĚͿ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉůŝƚ� ƚƌĂŝůƐ� ůĞĚ�ƵƐ� ƚŽ�ƐĐĂŵƉĞƌ�ƵƉ�
ŚŝůůƐ� ĂŶĚ� ƌŽůů�ĚŽǁŶ�ĞǀĞŶ� ƐƚĞĞƉĞƌ�ŽŶĞƐ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ�ŵŝƐƐ�ŚĂůĨ� ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƚƌĂŝů�ŵĂƌŬ͕�ƉƌŽǀŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚ�ƌĞĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ͘



KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &Z�ΖƐ�ǁĞƌĞ� ƐŝŵƉůǇ� ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨůŽƵƌͲĐŽǀĞƌĞĚ�
ŚƵĞǀŽƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�;ĂƐƐƵŵĞĚůǇͿ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĐĂŶ� ŚĂŶĚůĞ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞŵ� ŽŶ� ĨĂůƐĞ� ƚƌĂŝůƐ�
ĨƌŽŵ�ďŽŽďǇ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ŚĂƌƌŝĞƚƚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŚƵĞǀŽƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŝŵƐ͘

dŽ� ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌĚͲĐĂƌƌǇŝŶŐ�zͲĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŶĂƵŐŚƚǇ� ĐŚĞĐŬ͘�
dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŚĂƌƌŝĞƚƚĞƐ� ĂďƐƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƉĂŶŬŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŵĞŶ� ŽǀĞƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�DĂŶ� dĂŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŽƐǇ� ĐŚĞĞŬƐ� ŚĞΖƐ� ůŽŶŐĞĚ� ĨŽƌ� ƐŝŶĐĞ� ŚŝƐ� ůŽŶŐͲĨŽƌŐŽƚƚĞŶ� ǇŽƵƚŚ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ĨŝŶĂůůǇ� ǀĞŶƚĞĚ� ŚŝƐ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ƐĞǆƵĂů� ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬ� ĚŽǁŶ� ŚŝůůƐ� ƐƚĞĞƉ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƌŽůů� Ă� ĚĞĂĚ� ďŽĚǇ�
ĚŽǁŶ͘�tŚĂƚ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ͍�YƵĞĞƌƐ͙

�ƚ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƌƉƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŚŝůůƐ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽůĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ�ŶŽ�ŶĞǁůǇͲŵĂĚĞ�ĐĂĚĂǀĞƌƐ� ƌŽůůĞĚ�
ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ũŽŝŶĞĚ� ŽƵƌ� ƌĂŶŬƐ͘� tĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽŽŶ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌĂƵŵĂ� ŽĨ�
ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�DŽŽďǇ��ŝĐŬ� ũŽŝŶŝŶŐ�DĂŶ�dĂŶ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĂů�ŶƵĚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂǁĂǇ�ǁĞ�ǁĞŶƚ͘� /ƚ�ǁĂƐŶΖƚ� ůŽŶŐ�
;Žƌ�ŚĂƌĚͿ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďĞĞƌ� ƐƚŽƉ͕�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽƚĂůĞĚ�Ă�ŵĞƌĞ� Ɛŝǆ�Žƌ� ƐĞǀĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ� ƐŽ� ĨĂƌ͘�
EŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽƚĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĞƌ�ƐƚŽƉ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĨůĞĚ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĂƌŬ� ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ďƵŶŶǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ŐĂǀĞ�Ă�ĨůǇŝŶŐ�ĨƵĐŬ�
ĂďŽƵƚ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ŽŶĞͿ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ŐŽůĚĞŶ�ŶĞĐƚĂƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

/Ŷ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌΎŶ͕� ƚŚĞ� ĚĂǇΖƐ� ĚŽǁŶͲĚŽǁŶƐ� ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ǀĂůƵĞƐ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ� ,ĂƐŚ�,ŽƵƐĞ�,ĂƌƌŝĞƌƐ͘� ,Ğůů͕� ǁĞΖƌĞ� �ŚƌŝƐƚ� ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ͊� /Ŷ�
ĨĂĐƚ͕� ĂůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ĚŽǁŶͲĚŽǁŶ� ƐŽŶŐ�ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ^ŶŽŐ� ƚŚĞ� 'ŽďůŝŶ� ĂŶĚ� ůŝƐƚĞĚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ�
ŽƵƌ�ůŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŽƌ�ŚĂƐ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŚŽůǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ŽĨ�ŚĂƐŚŝŶŐ͘�dŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�
ŝƚΖĚ�ďĞ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ĐůƵƐƚĞƌĨƵĐŬ͖�ŚĞ�ĐĂŶΖƚ�ŚĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨůŽƵƌ�ĨĂůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͕�ŚĞ�ĐĂŶΖƚ�ĨŽůůŽǁ�
ƚƌĂŝů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ĚĂĚ�ŬŶŽǁƐ�ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞΖĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌƌŝĞƚƚĞƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�Śŝŵ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞΖƐ�ŚƵŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�

Ώ
tĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂĐƌĞĚ� ŝŵďŝďŝŶŐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĂǀŝŽƌΖƐ� ďůŽŽĚ� ;Žƌ� ƉŝƐƐ͕� /� ŐƵĞƐƐ͕� ŝĨ� ǁĞΖƌĞ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌͿ�ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ŚŽƚ�ŵĞƐƐ͕�'ĂŐ�ZĞĨůĞǆ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚŶΖƚ� ŐĞƚ�
ĚƌƵŶŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŵĂƐƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�^Ž�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŚĞƌ�ƐŚŝƚĨĂĐĞĚ͘�
�Ɛ�ƐŚĞ�ƐƚƵŵďůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ĂĨƚĞƌ�ŽǀĞƌĐƵŵŵŝŶŐ�ŚĞƌ�ŐĂŐ�ƌĞĨůĞǆ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ǁŚŝŵƉĞƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĚĂĚĚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƐŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘� :ŽŝŶ� ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ŚŽŶĞǇ͘� /Ĩ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĂĚĚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƐŶΖƚ� ƚŚĞ�
ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�Ăůů�ŚĂƐŚĞƌƐ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ͘

�ĂŐĞƌ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌůǇ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ƚŚĂƚ� �ĂƐƚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ;ǁŚĂƚ͕� ŚŽǁ� ĚŽ� ǇŽƵ� ŐƵǇƐ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ŝƚ͍
Ϳ͕�^ƉĞĞĚǇ�'ŽŶǌĂůĞǌ�ǁĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ� ƚŽ� ĂƚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂƚĂů�ŵŝƐƚĂŬĞ� ŽĨ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŵƵƐŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĂƐŚ͘� dŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ďĞĨŽƌĞ͕� Ăƚ� Ă� ďŽƚŚ� ůŝƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ĨŝŐƵƌĂƚŝǀĞ� ƐĂƵƐĂŐĞ� ĨĞƐƚ͕� ƚŚĞ�
ĂůŵŽƐƚͲƌĞŶĂŵĞĚ�͞�ĂŶŐĞƌ�WŽƌŶǌĂůĞǌ͟� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ� ĨŝƌƐƚ� ũŽď�ĞǀĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞƌ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
ĚƵďŝŽƵƐ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ďƌŽŬĞ�ŶŽ�ůĂǁƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ǁŚĞŶ�^ƉĞĞĚǇ�ǁĂƐ� ĨƌĞƐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ĐŽůůĞŐĞ͕�ďĂĐŬ�ǁŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ƌŽĂŵĞĚ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂĐŬƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ͕� ƚŽƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ� &ƌĂŶǌŝĂ� ůŝŬĞ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚƚůĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘�,ƵŚ͕�ŵĂǇďĞ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�



ŵŝƌĂĐůĞ�Ăůů�ĂůŽŶŐ͊

�Ƶƚ� /� ĚŝŐƌĞƐƐ͘� &Žƌ� ƚĂŬŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶĐĞƐƚ͕� ďĞƐƚŝĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉĞĚŽƉŚŝůŝĂ� ;ĂŶĚ� ĨƵŶ͕� ƌĞĂůůǇͿ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽƌŶ͕�
&ůŽƉƉǇ�&ŝǀĞƐŬŝŶ�ƚŽůĚ�^ƉĞĞĚǇ�'ŽŶǌĂůĞǌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚŽǁŶͲĚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƐĞĚƵĐĞ�^ƉĞĞĚǇ�ŝŶƚŽ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ƐůŽƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŬ�ƚŚĞ�ƐĞǆͲƐƚĂƌǀĞĚ�ƐĂĚͲƐĂĐŬΖƐ�ƐŝĐŬŶĞƐƐͲƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐŚůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŽƚƵŵ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�Őŝƌů�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶŐƵŝŶĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŽƵƌ�Z��ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞĚĚŝŶŐ͘�^ŚĞ�
ƐƚƵŵďůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ�ĂƐ� ŝƚ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ďĂƌĞůǇ� ĂďůĞ� ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŽƌĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƵƚŚ͕�ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘

KŶ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ŶŽƚĞ͕� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚŽǁŶͲĚŽǁŶ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�ƵŶŝƚǇ͘�<ŶŽď� :Žď͕�
ƌĂĐŝƐƚ�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ� ƐŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�&Z�� ƚŚĂƚ�ŚĞ� ůŽƐƚ� ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ŬŝĚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� Śŝŵ� ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞƌ͘� dŚŽƵŐŚ� ŚĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ǁĂŝƚĞĚ�Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝů͕� ŚĞ�
ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝƚĐŚĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĞŶƚŝƌĞůǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚ͕�ƐŽ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂŐƵĞ͕�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐĐĂƌƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƌĞůǇ�ďĞĨĂůůŝŶŐ�&ĂƌĞĞĚ�EE͕�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶƐƵŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ͘��ŐĂŝŶ͕�ĚĂĚĚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚƌĂŐĞĚǇ� ǁĞ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞůĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͕�DĐ�ŽŶĂůĚƐ͕�
ĂŶĚ� /Ŷ�zŽƵƌ�&ĂĐĞ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞĂƚ͘� /ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŚĂƌƌŝĞƚƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ƋƵŝƌŬǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐƌĂǌĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚŽŽ�ĨĂƌ͕�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽŐĂ͕�ƉŝůĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǌƵŵďĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉƌĂŶĐĞƌĐŝƐĞ͘�zĞƐ͕�ĨŽůŬƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�Ă�ƉŽƌƚŵĂŶƚĞĂƵ�ŽĨ�͞ƉƌĂŶĐĞ͟�ĂŶĚ�
͞ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘͟�>Ğƚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶŬ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ƌŽůů�ŝƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ͘�:ĞƐƵƐ͕�
ŝƚΖƐ�ƐŽ�ďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ďƵůůƐŚĞĞƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚǁŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘�tĞůů͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŽΖƐ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͘

�ŶĚ� ǇĞƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŽƵŶĚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� &ůŽƉƉǇ� &ŝǀĞƐŬŝŶ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�'ĂŐ�ZĞĨůĞǆ͕��ŝĐŬ�Wŝǆ͕�ĂŶĚ�^ƵĐŬ�DĞ�,ĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƉƌĂŶĐĞƌĐŝƐĞ�;ŝƚΖƐ�
ƉĂŝŶĨƵů�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƉƵƉŝů͕�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲŝŶĨĂŶƚŝůĞ�<ŝŶŐ�^ŝƌ�^ŝƌ�:ĂŵĞƐ͘�,ŽŶĞƐƚůǇ͕�
ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŚĂƌĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ŽĚĚƐ�ĂƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞŝǌƵƌĞ͘

DĂŶ�dĂŶ�ǁĂƐ�ƵƉ�ŶĞǆƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƵŐŚƚǇ�ĐŚĞĐŬ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ďŝƚ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�'Ğƚ���>ŝĨĞ� ƚŽ�ĂŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŶĂƵŐŚƚǇ�ĐŚĞĐŬ͘�
EŽƌ�ǁĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚ͘�/Ĩ�ŚŝƐ�ĐŚĞĞŬƐ�ǁĞƌĞ�ƌŽƐǇ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶƌŝŐŚƚ�ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�'ŝǀĞŶ�ŚĞƌ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂĨĨŝŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�/�ƐŚƵĚĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�EĂƚŚĂŶ�EEΖƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘

tĞ� ǁƌĂƉƉĞĚ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ� ŐŽŽĚ͕� ŽůĚͲĨĂƐŚŝŽŶĞĚ� ĨƵĐŬͲŽĨĨƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ǁĞ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĞĂŐĞƌůǇͲĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĞŶĚ� ŽĨ� ^ĐƌĂŵďůĞĚ��ĂŐΖƐ� ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ� ĚŝĞ� ŽĨ� ƐǇƉŚŝůŝƐ͕� ƉĞĚŽƉŚŝůĞƐΖ� ŐĞŶŝƚĂůƐ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĐŽŵďƵƐƚ� ;ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞŶΖƚ�
ďĞĞŶ�ĞƵƚŚĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��ĂŶŐĞƌ�WŽƌŶǌĂůĞǌ�ĨŝƌƐƚͿ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐ�^ŝƌ�^ŝƌ�:ĂŵĞƐ�ůĞĂƌŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ůŝǀĞƐ͘�/ƚΖƐ�ƐŽ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�/�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ǀŽŵŝƚ͘

�ŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ͕�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�'D��Ƶƚ�&Žƌ�tŚĂƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ůŽǀĞůǇ� ůĂĚǇ�^ƉŽŽŶƐ͘�
&ƵĐŬ�ŝĨ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ�ĞĂƐǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚ͕�ƚŚĞ�ŚĂƐŚ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇΖůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��Ƶƚ�&Žƌ�tŚĂƚ�ĂŶĚ�^ƉŽŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚ�
ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�EŽǁ�ĨƵĐŬ�ŽĨĨ͘



KE�KE͊

^ĐƌŝďĞ͗��ŽƚƚŽŵ�tƌĂŶŐůĞƌ

dŚĞ�DĂĚƌŝĚ�,ĂƐŚ�,ŽƵƐĞ�,ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ďůŽŽĚǇ�ďŽƚƚŽŵƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂƐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ͘��ůů�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͕�ĂƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘


