
͘͞�͘�͘�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐŽ�ĐŽŵĞƚŚ�ĂƐ�Ă�ƚŚŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�͘�͘�͘��Ƶƚ�ǇĞ͕�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕
ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŽǀĞƌƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ƚŚŝĞĨ͘͟

ϭ�dŚĞƐƐ͘�ϱ͗ϮͲϰ

dŽ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞĂƌƚŚƐŚĂƚƚĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ƚĞǆƚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�͞ĂƐ�Ă�ƚŚŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ͍͟�tĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂƚĂĐůǇƐŵŝĐ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�DĞƐƐŝĂŶŝĐ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ͘�tŚĞŶ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ĂƐŬĞĚ�:ĞƐƵƐ͕�͘͘͘͞ǁŚĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚǇ�ĐŽŵŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͟�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ĐůƵĞůĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ŵĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�;DĂƚƚ͘�Ϯϰ͗ϯͿ

DŝƐƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�&ŽƐƚĞƌ�DŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ

dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĐŽŵŝŶŐ͟�ŝŶ�DĂƚƚŚĞǁ�Ϯϰ͗ϯ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�͞ƉĂƌŽƵƐŝĂ͟�Ͷ ͞ƉĂƌĂ͕͟
ŵĞĂŶŝŶŐ�͞ďĞƐŝĚĞ͟ Žƌ�͞ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽĨ͕͟ ĂŶĚ�͞ŽƵƐŝĂ͕͟ Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�͞ƚŽ�ďĞ͘͟�dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƐŝĚĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŶĂŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉůǇ�͞WĂƌŽƵƐŝĂ͕͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
͞WƌĞƐĞŶƚ͘͟�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͗�͘͞�͘�͘�ǁŚĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
͘�͘�͘͟�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͛�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĂƐ͕�͞tŚĂƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�͘�͘�͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟�dŚĞ�
'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ͞ǁŽƌůĚ͟ ŝƐ�͞ĂŝŽŶ͟�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�
ĂŐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�:ĞƐƵƐ͛�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƚƵƌŶ͘�WƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŵŝƐƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂůƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ƌĞƚƵƌŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�

ĂďŝĚĞƚŚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘͟�;�ĐĐů͘�ϭ͗ϰͿ�,Žǁ�ĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŐĞ͘

dŚĞ�͞�ĂǇƐ͟�ŽĨ�EŽĂŚ

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�͘͞�͘�͘�
ĂƐ�ƚŚĞ��ĂǇƐ�ŽĨ�EŽĂŚ�ǁĞƌĞ͕�ƐŽ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ďĞ͘͟�;DĂƚƚ͘�Ϯϰ͗ϯϳͿ�dŽ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�;ƉĂƌŽƵƐŝĂͲƉƌĞƐĞŶĐĞͿ�
ŵĞƌĞůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ůŝŬĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�EŽĂŚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�Ă�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�
dŚĞ�>ƵŬĞ�ϭϳ͗Ϯϲ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞�Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�EŽĂŚ͕�ƐŽ�ƐŚĂůů�ŝƚ�ďĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�
ŵĂŶ͘͟��Ɛ�ŝƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�EŽĂŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�EŽĂŚ͕͟�ƐŽ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ�͞ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�
ŽĨ�ŵĂŶ͘͟�

dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ďǇ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�
EŽĂŚ͛Ɛ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͘�DĂƚƚŚĞǁ�Ϯϰ͗ϯϴ͕�ϯϵ�ƌĞĂĚƐ͗�͞&Žƌ�ĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨůŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�EŽĂŚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ŬŶĞǁ�
ŶŽƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨůŽŽĚ�ĐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ĂǁĂǇ͖�ƐŽ�
ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ďĞ͘͟�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�
EŽĂŚ͛Ɛ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨůŽŽĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŽĂŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨůŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�^ĞĐŽŶĚ��ĚǀĞŶƚ͘�dŚŝƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�EŽĂŚ͘��Ɛ�ůŝĨĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝƚƐ�
ŚĞĐƚŝĐ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐǁĞƉƚ�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƌŽǁƐǇ͘�͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ůĞƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ƐůĞĞƉ͕�ĂƐ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ďƵƚ�ůĞƚ�ƵƐ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ďĞ�
ƐŽďĞƌ͘͟�;ϭ�dŚĞƐƐ͘�ϱ͗ϲͿ

+DUWIRUG�%LEOH�6WXGHQWV
9LVLW�XV�RQ�WKH�:HE�DW�ZZZ�%LEOH7UXWK.H\V�FRP
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dŚĞ�tŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽŽůŝƐŚ�sŝƌŐŝŶƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ͕�:ĞƐƵƐ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘�͞dŚĞŶ�ƐŚĂůů�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
ŚĞĂǀĞŶ�ďĞ�ůŝŬĞŶĞĚ�ƵŶƚŽ�ƚĞŶ�ǀŝƌŐŝŶƐ�΀�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�
ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ΁�͘�͘�͘�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ǁŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
ĨŝǀĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽŽůŝƐŚ͘�dŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨŽŽůŝƐŚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂŵƉƐ�΀'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ΁͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŶŽ�Žŝů�΀ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ƚƌƵƚŚ΁�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͗�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ƚŽŽŬ�Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƐƐĞůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŵƉƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�ƚĂƌƌŝĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
Ăůů�ƐůƵŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐůĞƉƚ͘��ŶĚ�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ĐƌǇ�ŵĂĚĞ͕��ĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�ĐŽŵĞƚŚ�΀ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ΁͖�ŐŽ�ǇĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ͘�dŚĞŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǀŝƌŐŝŶƐ�ĂƌŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŵƉƐ�΀ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ĂǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ǀĞƐƚŝŐĞ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ΁͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽůŝƐŚ�ƐĂŝĚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ͕�'ŝǀĞ�ƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�Žŝů͖�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ŐŽŶĞ�ŽƵƚ�͘�͘�͘͟�;DĂƚƚ͘�Ϯϱ͗�ϭͲϭϯͿ

:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂŬĞ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘�͞/�ŚĂǀĞ�
ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵ�
ĂƐ�Ă�ĐŚĂƐƚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͘͟�;Ϯ��Žƌ͘�ϭϭ͗ϮͿ dŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ͗�͞�ĨƚĞƌǁĂƌĚ�ĐĂŵĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƌŐŝŶƐ�
ƐĂǇŝŶŐ͕�>ŽƌĚ͕�>ŽƌĚ͕�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ͕�sĞƌŝůǇ�/�ƐĂǇ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͕�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŶŽƚ͘�tĂƚĐŚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ǇĞ�ŬŶŽǁ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�
ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ĐŽŵĞƚŚ͘͟�;DĂƚƚ͘�Ϯϱ͗ϭϭͲϭϯͿ�

/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŚŽƵƌ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĞ�
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͍�tŚǇ�ŝŶĚĞĞĚ�
ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŝŐŶƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶƚ͍�EŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘�

EŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ĐůĂƐƐĞƐͶŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŝŶŐ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ǌĞĂůŽƵƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐůĂƐƐ�ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ŽŝůͶƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ƚƌƵƚŚ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨŽŽůŝƐŚ ǀŝƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞ďƌŝĚĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘͟�ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�͞ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƚŚƌŽŶĞ͕͟�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ͕ ďƵƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�WƐĂůŵƐ�ϰϱ͗ϭϰͲ
ϭϱ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚŝƐ͗�͞dŚĞ�ǀŝƌŐŝŶƐ͕�ŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ�ǁŚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ŚĞƌ͕�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�dŚĞĞ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ƉĂůĂĐĞ͘͟�dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂŬƐ�
ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͗�͘͞�͘�͘�ŽŶĞ�ƐƚĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞƚŚ�
ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͘�^Ž�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘͟�;ϭ��Žƌ͘�ϭϱ͗ϰϭͲϰϮͿ

dŚĞ�ǁĂƚĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ĚĂǁŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂǇ�^ƚĂƌ͕�:ĞƐƵƐ͕�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ɛƚŝůů�ƐůĞĞƉƐ͘�dŚŝƐ�ďůĞƐƐĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝǌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂŶĐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�,Ğ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�
ĂŐĂŝŶ͘

dŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐůĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ΗŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŝŶŐƐΗ�
;DĂů͘�ϰ͗ϮͿ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽĂŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ũŽǇ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂƐ͕ ͞dŚĞŶ�ƐŚĂůů�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƐŚŝŶĞ�ĨŽƌƚŚ ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�&ĂƚŚĞƌ͘͟ ;DĂƚƚŚĞǁ�ϭϯ͗ϰϯͿ

^ĞŶĚ�ƚŽ͗��,ĂƌƚĨŽƌĚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
W͘K͘��Žǆ�ϰϵϯ

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��d�ϬϲϬϰϱ
WŚŽŶĞ͗��;ϴϲϬͿ�ϮϴϵͲϬϭϭϲ

�ͲDĂŝů͗�ďŝďůĞƚƌƵƚŚŬĞǇƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

� ͞/�tŝůů��ŽŵĞ��ŐĂŝŶ͟ ďŽŽŬůĞƚ ;&ƌĞĞ�ŽĨ�
ĐŚĂƌŐĞͿ

EĂŵĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ĚĚƌĞƐƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŝƚǇͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^ƚĂƚĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�/Wͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dĞůĞƉŚŽŶĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

� WůĞĂƐĞ�ƌĞŵŽǀĞ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ


