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#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

*!F*)-!F%4#0-% !
!

5)0(%""0)!60%&!4*-M%)'"N!5)%"$,%&'!*&,!!
2$#%8#+*&#%440)!0(!'+%!/&$2%)"$'3!0(!"+%(($%4,!!
!
!
�ĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŝǀŝĐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�!
!
tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ8A@8ƚŚĞ8Ăƌƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ϴƚŚ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ŽŶůǇ�W�d8-)$!
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ8ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ďŝŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŚĞĸĞůĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĂůĞŶƚ� ĂŶĚ!
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�^ŚĞĸĞůĚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�!

!
/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ďŽůĚ�ŶĞǁ�ĐƌŽƐƐ8ĨĂĐƵůƚǇ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝŽŶĞĞƌ�ƌĞĂů�
ǁŽƌůĚ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ůŝǀĞƐ͘� dǁŽ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͕� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ� >ŝĨĞƐƉĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ďƌŝ;O!
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�!
!
�Ɛ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŽƉ�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ZƵƐƐĞůů�'ƌŽƵƉ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ĞŵďĞĚƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�E,^͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�KƵƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/W͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐ?C?;>N!
ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĮƌƐƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��!
!
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�^ŚĞĸĞůĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�^ŚĞĸĞůĚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŝƟĞƐ͘�KƵƌ�ũŽŝŶƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ͘� �ZĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů� ŝƐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ8ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ůĂƌŐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚŽƉƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƌĞ͘�!
!
^ŽƵƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�WĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŵĞŶƟĂ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĂŶĚ�ůĞǀĞůůŝŶŐ�ƵƉ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�h<�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ!ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�!
! !
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^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

5)0(%""0)!,*-%!5*-%4*!"+*FN!,$)%#'0)!0(!'+%!
&%/)0"#$%&#%!$&"'$'/'%N!"+%(($%4,!$&"'$'/'%!(0)!
')*&"4*'$0&*4!&%/)0"#$%&#%!P"$')*&Q!*&,!&$+)!
"+%(($%4,!M$0-%,$#*4!)%"%*)#+!#%&')%!
!
!
dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ^ŚĞĸĞůĚ! : ŶĚ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŵĂũŽƌ� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��ǆĐŝƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� ďŝŽŵĂƌŬĞƌ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕� ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͕� ŵĂĚĞ� ƉŽƐƐŝďů?!
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐƌŽƐƐ8ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ͕� ĂƌĞ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĞĂƌůǇ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�!
!
dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŚĞĸĞůĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘���ƵƫŶŐ8ĞĚŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌůĚ8ůĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŽŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�DZ/�ƐǇƐƚĞŵ�
ŵĂŬĞ�^ŚĞĸĞůĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů� ŝŵĂŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŝŽďĂŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ��ƌĂŝŶ�
dŝƐƐƵĞ�ďĂŶŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚƐ�ŽǀĞƌ�ϲϬϬ�ďƌĂŝŶƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DZ���ŽŐŶŝƟǀĞ�&ƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ��ŐŝŶŐ�^ƚƵĚǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�
KŶĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǌĞďƌĂĮƐŚ�ĂƋƵĂƌŝĂ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ8A@8ƚŚĞ8:B>!<ƌƵŐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶ!ƐŝůŝĐŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞ�;/E^/'E�KͿ�ŽīĞƌ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ƵŶĐŽǀĞƌ�
ŶĞǁ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�!
!
�ůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ŐĞŶĞƟĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ŶĞƵƌŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�^ŚĞĸĞůĚ�ŝƐ�ďĞĐŽC=;O!A;?!
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ� ĨŽƌ� ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� DZ�ͬ>ŝĨĞ�ƌĐ� 'ĞŶĞ� dŚĞƌĂƉǇ�
$ŶŶŽǀĂƟŽŶ�,ƵďƐ͘�dŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�;^/dƌĂEͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ^ŚĞĸĞůĚ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͞ƉƵůů8ƚŚƌŽƵŐŚ͟� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�!
!
EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E/,Z�^ŚĞĸĞůĚ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ŝŶƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉƵƌƐŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
Ăƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ��ĞŵĞŶƟĂ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�!
!
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�^ŚĞĸĞůĚ�
ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�!
!

! !
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^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!
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dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ!ŚĂƐ�ƌŽŽƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϴϮϴ͘�dŽĚĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŽƉ8ϭϬϬ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�
ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ8ůĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘!

tĞ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ϯϵ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϴ͕ϬϬϬ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KƵƌ�ƐƚĂī�
ǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ϰϵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�&ĂĐƵůƟĞƐ͗��ƌƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ĞŶƟƐƚƌǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�^ĐŝĞ;D?!
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘�!

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ�ϭϬϬ��ĞƐƚ�EŽƚ8(AB8WƌŽĮƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�tŽƌŬ�&Žƌ�ϮϬϭϴ͕�Ă�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶΖƐ�ŚĂƉƉŝĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ͘�KƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚĂī�ŝŶĐůƵĚĞ�Ɛŝǆ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ŐŽůĚ�ŵĞĚĂůůŝƐƚ�ĂŶĚ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�
ĮƌƐƚ�ĨĞŵĂůĞ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ͘�!

tĞΖƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐĞůů�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�h<�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�
ĞŶƌŝĐŚ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ϵϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ǁŽƌůĚ8ůĞĂĚŝŶŐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘�tĞΖƌĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZƵƐƐĞůů�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘!

tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽĚĂǇ͕�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘!

KƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽĞŝŶŐ͕�ZŽůůƐ8ZŽǇĐĞ͕�^ŝĞŵĞŶƐ�ĂŶĚ�DĐ>ĂƌĞŶ͕�ƐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
KƵƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ� ;�DZ�Ϳ�ŚĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘!

tŚĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă!ǁŽƌůĚ8ĐůĂƐƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ͕�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ!
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘!

dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐůĞĂƌĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚ͘�!
!
�Á�Á�Á�X�•�Z���8���o���X�����X�µ�l**

!
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�ǆŝƐƟŶŐ� ĚĞŵĞŶƟĂ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ^ŚĞĸĞůĚ� ƐƉĂŶƐ� Ă� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ĨƌŽŵ� ĐĞůů� ĂŶĚ� ŵŽĚĞů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͘�!

5B?8ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ8ĚĞƌŝǀĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƐƚĞŵ�ĐĞůůƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵƌŝŶĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƵƐŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵŽĚĞůƐ͘�!

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�^/dƌĂE�ƵƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƟƐƐƵĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�!

�ůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ���'�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞ�
/�ƚŽ�ϯ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�!

&?RBA=C:ŐŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W�d8DZ/�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�!

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�E/,Z��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ĂůůĂŵƐŚŝƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�!

$;!:<<ŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ�>ŝĨĞƐƉĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�!

�Á�Á�Á�X�•�Z���8���o���X�����X�µ�l�l�����u���v�Ÿ���l�Œ���•�����Œ���Z**

!



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

L!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

'+%!"+%(($%4,!$&"'$'/'%!(0)!')*&"4*'$0&*4!&%/)0"#$%&#%!!

dŚĞ� ^ŚĞĸĞůĚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů� EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ� ;^/dƌĂEͿ! ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘!
!
^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďǇ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�^/dƌĂE�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌA;>!A@!
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�!
!
^/dƌĂE�ŚŽƵƐĞƐ�ϯϬϬ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵƵůƟ8ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ8A@8ƚŚĞ8Ăƌƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�!
!
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘!dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĨŽƌŵ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘!

! "#$%&'&()$
dŚĞ� ŬĞǇ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ^/dƌĂE� ŝƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ďĂƐŝĐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘!

! !



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

S!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

^/dƌĂE�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ!ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��Ɛ�ǇĞƚ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ΖƉŽƐƚ8ŐĞŶŽŵĞΖ�
ĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘!

�ĞŶƚƌĞƐ� ŽĨ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ŶĞƵƌŽĚĞŐ?ŶĞƌĂƟŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� ŚĂǀĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŶŽŶĞ� ĂƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů͘!!

dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�^/dƌĂE�ŝŶ�^ŚĞĸĞůĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůůŝŶŐ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀĞŶ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘!

KƵƌ�WŽƚĞŶƟĂů$
^/dƌĂE�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ďǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŐĞŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞŵ�ĐĞůů�ďŝŽůŽŐǇ͕�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůŝŶŐ�Ă;<!
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Θ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘!

^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďǇ�ŚĞƌ�DĂũĞƐƚǇ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�^/dƌĂE�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�άϭϴŵŝůůŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ƐƚĂƚĞ8A@8ƚŚĞ8Ăƌƚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞB!9NHTT!ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ8ďĂŶŬ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘!

dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ�WŝƉĞůŝŶĞ$
tĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƵƐŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚ8ĚĞƌŝǀĞĚ� ŝEĞƵƌŽŶ� ĂŶĚ� ŝ�ƐƚƌŽĐǇƚĞ�
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ� ĂƐƐĂǇƐ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĚƌƵŐ� ƐĐƌĞĞŶƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ƐƚĂƚĞ8A@8ƚŚĞ8Ăƌƚ� ĚƌƵŐ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
C=>ADŚŽŶĚƌŝĂů�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĨŽƌ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘�KƵƌ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƌƉŚĂŶ�ĚƌƵŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ!@AB!ĂŶ�EZ&Ϯ�ĂĐƟǀĂƚŽƌ�?C?BO=;O!
@BAC!AƵƌ�ĚƌƵŐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ!ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕!ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
=;!ƐƉŝŶĂů�CƵƐĐƵůĂƌ�: ƚƌŽƉŚǇ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�;ǌŽůŐĞŶƐŵĂUQ͘�!

�ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ$
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ!ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĨŽƌ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚŽ8ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶŽǀĞů�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚĂƌŐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƟǀĞ� ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŽŽů͘��!

�•�]�š�Œ���v�X�}�Œ�P*
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dŚĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ĐƌŽƐƐ8ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞĂů8ǁŽƌůĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�!
!
dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘!

0Ƶƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŵŽƚŽƌ�ŶĞƵƌŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ͘!

dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϮϬ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�^Đ=?;D?!:;<!%;O=;??B=;O!:>!
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ͘�dŚŝƐ�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŝůůĂƌƐ͗!

�x! dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ!

�x! �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ!

�x! ^ĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ!

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�^ŚĞĸĞůĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�E,^�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�V!ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�V!ŵĂŬĞƐ�^ŚĞĸĞůĚ�Ă�ǁŽƌůĚ8ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘!

�Á�Á�Á�X�•�Z���8���o���X�����X�µ�l�l�v���µ�Œ�}�•���]���v����2�]�v�•�Ÿ�š�µ�š��*

!
&$+)!"+%(($%4,!M$0-%,$#*4!)%"%*)#+!#%&')%!
!

dŚĞ�E/,Z�̂ ŚĞĸĞůĚ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�
ŽŶůǇ��Z��ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�EĞƵƌŽůŽŐǇ͘����ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ĂŶĚ�^ŚĞĸĞůĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�E,^�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͕�Ă�ƚĞƌƟĂƌǇ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�̂ ŚĞĸĞůĚ��Z��ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ă;<!CA>AB!;?RBA;!
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�!

tŽƌůĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŝŵĂŐŝŶŐ͕� ŐĞŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƚŽ�ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ��Z��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐůŝŶŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚƌŝĂůƐ͕�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ͕�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘!KƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƵůů!ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŚĞĸĞůĚ� ŝŶƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ! ĨŽƌ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚĞŵĞŶƟĂ͕� >ĞǁǇ� ďŽĚǇ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ�
^ŚĞĸĞůĚ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��Wh<�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�!

�Á�Á�Á�X�•�Z���8���o�����Œ���X�v�]�Z�Œ�X�����X�µ�l*
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dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƚŽ� ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂͬ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽƐƚ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�dŚ?!
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�!

zŽƵ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�dŚĞ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů͘!

tĞ�ĂƌĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚƌĂĐŬ� ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�A@!
ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ!ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŝŐŚ8ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�WŚ��Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘��dŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĂů�ůĞǀĞů͘�!

dŚĞ�ƉŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽĸĐĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�:D:<?C=D!ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�!

!

-*$&! ,/'$%"! *&,!)%"50&"$M$4$'%"!
!
zŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ ^ŚĞĸĞůĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ͛͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŚĞĸĞůĚ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ͗�
ǁǁǁ͘ƐŚĞĨ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚƌͬƐŚĞĸĞůĚĂĐĂĚĞŵŝĐ͘!

zŽƵ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ĨƵůůǇ� ĂƐ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌ͕� ŝŶ� ĨƵůĮůŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚^ŚĞĸĞůĚ� �ĐĂĚĞŵŝĐ͛�
Pǁǁǁ͘ƐŚĞĨ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚƌͬƐŚĞĸĞůĚĂĐĂĚĞŵŝĐͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ŚƚŵůͿ͘!

�ǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘�:ƵŶŝŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ8ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�E/,Z8ĨƵŶĚĞĚ�ƉŽƐƚƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ůŝŶŝĐĂů�&ĞůůŽǁ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘!

$
ZĞƐĞĂƌĐŚ$

�x! >ĞĂĚ�Ă�ĚĞŵĞŶƟĂ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ8ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌ͘!

�x! �ŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŚŝŐŚ8ƋƵĂůŝƚǇͬƉĞĞƌ8
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂůƐ͘���ŶƐƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Z�&͕�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�!

�x! �ĞǀĞůŽƉ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ƉƵƌƐƵĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĨƵŶĚĞƌƐ͘�!

�x! �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�^/dƌĂE�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ!ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘!
�x! �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘!

$

dĞĂĐŚŝŶŐ!
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌŽůĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌN!!Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘!

�x! �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�D^Đ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘�!
�x! ZĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��!
�x! �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘!
$
$
$
$



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

JT!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ$
�x! WƌŽǀŝĚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƚĂī�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘$
�x! /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĞĨĞƌĞĞŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ͕� ĞĚŝƟŶŐ�ŵĂũŽƌ� ũŽƵƌŶĂůƐ͕� ƌĞĨĞƌĞĞŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŐƌĂŶƚƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘$

!
zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƟĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘!
$
!
!
!

!
!



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

JJ!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

'+%!5%)"0&!
!
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�tĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�Đ: ŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘�!
$
�ƐƐĞŶƟĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ$

�x! WŚ��Žƌ�D��ŝŶ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
�x! ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ!
�x! WƌŽǀĞŶ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ!
�x! WƌŽǀĞŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚƐ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůͬŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂī!
�x! �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƚĞĂŵ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůͬŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂī!
�x! �īĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ďŽƚŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů͕�ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ8>A8ĚĂǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚ?!

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ!
�x! �ǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ!
�x! �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĞƐ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ!
�x! �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƟŐŚƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ!

$
$
�ĞƐŝƌĂďůĞ��ƌŝƚĞƌĂ$

�x! ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ!
�x! �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ!
�x! �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ!
�x! �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ŽǁŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ!

$
$

!
! !



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

J9!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

!

'+%!40#*'$0&!
!

"+%(($%4,!*"!*!54*#%!'0!4$2%!*&,!F0)6 !
!
^ŚĞĸĞůĚ�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ƐĂĨĞ�ĐŝƚǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďƌĞĂƚŚƚĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ͘!

^ŚĞĸĞůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŐƌĞĞŶĞƐƚ�ĐŝƚǇ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱϬ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ϭϳϬ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�
ĨŽƵƌƚŚ8ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǇŽƵ͛Ě�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŝƚǇ͕�ǇĞƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůŝĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŽŶůǇ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘!

^ŚĞĸĞůĚ�ŝƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŶĞƐƚůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞŶ�ŚŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ďǇ�ĮǀĞ�ƌŝǀĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĨƌŽŵ�ǁĂůŬŝŶŐ�Žƌ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďŽĂƚ�ƌŝĚĞ�ĂůŽŶŐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ͛Ɛ�ĐĂŶĂůƐ͘!!

! !



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

JG!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂǁĂƌĚ8ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ�
ĂŶĚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ǀĞŶƵĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ͘�tŝƚŚ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŝƚǇ8ǁŝĚĞ!ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘!

>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�Dϭ�ĂŶĚ�DϲϮ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�:B?!L!
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϱ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ďƵƐƚůŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�!

dŚĞ�ŵĂŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ďǇ�ĐĂƌ͕�ďƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŵ͘!

*
�Á�Á�Á�X�•�Z���8���o���X�����X�µ�l�l���]�š�Ç2�Œ���P�]�}�v*



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

JK!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

/&$2%)"$'3!M%&%($'"N!'%)-"!*&,!
#0&,$'$0&" !

!
^ƵƉƉŽƌƚ$
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘!
$
>ŝďƌĂƌǇ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ$
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůŝŶŝĐĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�͚�͛�&ůŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ĂůůĂŵƐŚŝƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͘��dŚĞ�DĞĚŝĐĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ĂůůĂŵƐŚŝƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞŶĚŝŶŐ�;�ŽƐƚŽŶ�^ƉĂͿ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘!
!
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ĞŶƟƐƚƌǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�>ŝďƌĂƌǇ�;,^>Ϳ�Ăƚ�Z,,�
ǁĂƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ͘��DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐŚĞĨ͘ĂĐ͘ƵŬͬůŝďƌĂƌǇͬůŝďŶĞǁƐͬƌŚŚƌĞĨƵƌď!!
$
ZĞǁĂƌĚ�WĂĐŬĂŐĞ$
dŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚĞŶĂďůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘!
!
/Ĩ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�dŽƚĂů�ZĞǁĂƌĚ�WĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĂůĂƌǇ͕�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�WĞŶƐ=A;!
^ĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƉŽƌƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŝŶĞŵĂ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘!
!
dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝƚ!ǁǁǁ͘ƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚƌͬƚŚĞĚĞĂů!
*
dŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů8ƟŵĞ�ƉŽƐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�
ǁŚŝĐŚ�ďĞŶĞĮƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;^ĞĞ�ǁǁǁ͘ƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚƌͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬŇĞǆŝďůĞͬĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŇĞǆŝďůĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘!
$
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�^ŚĞĸĞůĚ$
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�KƵƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁĞ�ĚŽ͘�
tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�ůŝĨĞ͘�!
!
tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͘�^ƚĂī�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�'ƌĞĞŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŚĞŵĞ͘!
!
^ƚĂī�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐƌĞĞŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ďŝŬĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ͘�!
!
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ!ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘!
$
:ƵŝĐĞ$
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ƵŝĐĞ͘��!
$
$
$



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

JH!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

KƵƌ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� tĞůůďĞŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� :ƵŝĐĞ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƐƚĂī� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ!ƉŽƐŝƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘!
!
dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬũƵŝĐĞ!
$
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ$
KƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘!
!
dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚƌͬƐůĚͬŝŵƉĂĐƚ!
$
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŽŶĮĚĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞƌ$
/ŶĐůƵƐŝŽŶ�Ăƚ�^ŚĞĸĞůĚ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂƩƌĂĐƚƐ͕�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘!
!
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂǁĂƌĚ8ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ�ƐƚĂī�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�;ƐƚĂī�ƐƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϴͿ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƵůůǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚ͘!
!
dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬŝŶĐůƵƐŝŽŶ!
$
^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ�ϭϬϬ��ĞƐƚ�EŽƚ*ĨŽƌ*WƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ$
tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�dŝŵĞƐ�ϭϬϬ��ĞƐƚ�EŽƚ8@AB8WƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ƐƵƌǀĞǇ�
;ϮϬϭϴͿ�ϵϮй�ŽĨ�ƐƚĂī�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ϴϯй�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ!:;!
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĞƌĞ�ǀŝƐŝƚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘ŐƌŽƵƉ͘ƐŚĞĨ͘ĂĐ͘ƵŬ!
$
�ƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐŚĞĐŬ�$
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�KīĞŶĚĞƌƐ��Đƚ�ϭϵϳϰ͕�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞŶƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽď�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌͬ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚͬƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,Z͕�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ͕�dŚĞ��ƌƚƐ�dŽǁĞƌ͕�tĞƐƚĞB;!
�ĂŶŬ͕�^ŚĞĸĞůĚ͕�^ϭϬ�ϮdE�;ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�W�Z^KE�>Ϳ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘�!
*
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͘��ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƵŶƐƵƌĞ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞŶ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶ>:D>!4ABB:=;?!̂ǁĞĞŶĞǇ�
ů͘ƐǁĞĞŶĞǇΛƐŚĞĸĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬ!!=;!+RC:;!ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘!
!
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘!
$
�ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ$
tĞ�ďƵŝůĚ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞīĞĐƚ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽƌŵƐ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ɛ>R<?;>!
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘!
!
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕!ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘��Ǉ� ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ďĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ĂǁĂƌĚ8ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŚĞĸĞůĚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘!
!
4?:B;!CAB?!ŚĞƌĞ͘!
!



!

!

7!!!!#0--%)#$*4 8$&8#0&($,%&#%!
!

JL!

!

!
#:;<=<:>?!$;@ABC:>=A;!5:DE!!
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ͬ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ!
!

+0F!'0!*5543 *
!
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗!
!
�x!!zŽƵƌ�ĨƵůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĨƵůů�ƉŽƐƚĂů!ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ!
�x!!��ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�Žƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�
ĂďŽǀĞ!ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ!
�x!!��ĨƵůů��s�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ůŝƐƚ!
!
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�DĂƌǇ��ŽŵĞƌN!
ŵĐŽŵĞƌΛǁŝƩŬŝĞīĞƌ͘ĐŽŵN!WKK!PTQSKTϴ!ϴϱTSIS͘��ůů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘!
!
!

!

!
!


