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WƌĂŶĂŵ�WƌĂƐŚĂŶƚ�̂ ŝƌ͕
�Ɛ�ǇŽƵ�ĨŝŶŝƐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� �ƐƵŶ�͕�ŝƚƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽŐŝĐ�ĚŽŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁĞƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ďĞĂĐŽŶ�͕�ŝŶ�ŽƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽ�ĨĂƌ�͘�,ĂǀŝŶŐ�ĚĞŵǇƐƚŝĨŝĞĚ��ŽĚǇ�͕�DŝŶĚ�͕��ƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�
ĚĞƉƚŚ�͕ �ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�͕ �ƉůŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐƵƉƉůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘�dŽĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚƵĂůŝƚǇ�ĚĞǀŽŝĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐƵůĨƐ�Ă�ŶŽǀŝĐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͘ �dŚĞ��ŽĚǇ�ƚŽĚĂǇ�
ŝƐ�ŽĨ�ůĞƐƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� �DŝŶĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂƚŚ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ���ŽĚǇ�͘
ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ůĂƐƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� � ƚǁĞůǀĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝ� ŚĂǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ� �ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ� �ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů���ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�͘ �
zŽƵ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�
zŽƵ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�͕ �ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƐǇĐŚĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǇŽŐŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘ �
ZŝŐŚƚ�ǁĂǇ�
>ŝĨĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚ�
Ͳ�ŽŶĞ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�tĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ζ
Ͳ�ƚŚĞ��ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ƌŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�̂ ŚŽƵůĚ�ĚŽ�
/Ŷ�ƚŚĞ��ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�̂ ŚŽƵůĚ�ĚŽ�
�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ��̂ ŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƉĂƚŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ��ďĞ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƌŶƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͕�ǀŽŝĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞĂƌƚŚůǇ�ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ��ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĂƚŚ�



dĞĂĐŚĞƌ�tŝƚŚŝŶ�
zŽƵ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�͘ �ŝƚΖƐ��ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ�
ƚŽ�ĂǁĂŬĞŶ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�͘���ǇŽŐĂ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ��
ƌƵĚŝŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ďůŽƐƐŽŵ�
ĂŶĚ� ďůŽŽŵ� ƚŚĞ� d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ� ǇŽƵ� ͘� dŚĞ� d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ� ǇŽƵ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐĞůĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŚŽŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ��ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǇŽŐĂ�ƚĞĂĐŚĞƌ�͕ �ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ�ƐĂŶƐ�ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ĚƵĂůŝƚǇ�
�DŝŶĚ��ƌĞĂƚŚ�ŽǀĞƌ��ŽĚǇ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�ŽĨ��K�z�D/E���Z��d,�͕�ŝƚƐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞƐ�
ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�D/E��ĂŶĚ��Z��d,�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/E��ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��K�z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�zŽŐ͘�
�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�͕ �ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�Ğůŝǆŝƌ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�
ŵĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂƌůƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ� ŝŵƉĂƌƚ� ͘� /� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ŚĂďŝƚƵĂƚĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĞĂƌůƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ǁŚŝĐŚ��ǁĞƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ĂƐ�ĂŝĚĞ�ŵĞŵŽŝƌ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŚŽŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ďůŽŐ�ƐŝƚĞ� ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�/ǇĞŶŐĂƌ�zŽŐ��ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�͕ �
/�ƐĞĞŬ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� �ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ďůŽŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĞ�͕ �ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�͘ �
dŚŝƐ� ďŽŽŬ� Ζ� '�D^� &ZKD� d,�� D�^d�Z� ϮϬϮϰΖ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŚƵŵďůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�͘
WKZhEd,�E�>�s�/dh<�>�;�,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�'K��ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ƚŚĞ��ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ� �WĂƚĂŚŶũĂůŝ�ĂŶĚ�'ƵƌƵũŝ� �͕ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�
ƚŚĂƚ��ǇŽƵ�ŽƵƚůŝǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�zŽŐŝĐ��ũŽƵƌŶĞǇ �͘
�EĂŵĂƐŬĂƌĂŵ�̂ ŝƌ�
ZĂǀŝ�WĂƌĂƐƵƌĂŵ
^ŽƵŵǇĂ�WĂŚǁĂ
:ƵůǇ�ϮϬϮϰ�
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space 



^ŽƵŵǇĂ�WĂŚǁĂ�

dŚĞ�ƉŚŽŶŽŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�DƐ�̂ ĂƵŵǇĂ�WĂŚǁĂ�ǁŚŽ��ŝƐ�
ĂŶ� �/ǇĞŶŐĂƌ�zŽŐĂ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� �ůĂƐƚ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�͕ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�͕ �ĂŶĚ�ďĞĞŶ��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƵƚĞůĂŐĞ�ŽĨ��ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�/ǇĞŶŐĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�zŽŐĂ�;�Z/Dz/Ϳ�͕ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ��ďĞŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƌĚĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�WƵŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞǀŽƵƚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶƚ���ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/ǇĞŶŐĂƌ����ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�zŽŐĂ�͘

^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ��ǇƵƐŚ�>ĞǀĞů�ϯ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�zŽŐĂ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ŚĞƌ�ǇŽŐĂ�
ƐĐŚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�̂ ĂŵĂƚƌĂ�zŽŐĂ�ŝŶ�WĂŶĐŚŬƵůĂ�͕ ��ŚĂĚŝŐĂƌŚ�

/ƚƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ� �ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ďƌŝŶŐƐ� ŝŶ� Ă� � ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŽŝƐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŚĞƌ� ƉŽƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ďůŽŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�

>ŽĐĂƚŝŽŶ�͗ �̂ ĂŵĂƚƌĂ�̂ ƚƵĚŝŽ�
������������������WƵŶĐŚŬƵůĂ�Ͳ�,ĂƌǇĂŶĂ�
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'ŝǀŝŶŐ�hƉ�͗
zŽŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ͬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�͕�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� �͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�͕�
ĨŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͘�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂƐĂŶĂ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ĐŚŽŽƐĞ�͘�tŚǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�zŽŐ�͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ� Ϳ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŐƌŽƐƐůǇ� ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ͕� ďƵƚ�
ŽǀĞƌĂůů͕�zŽŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ��ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ŽĚǇ�͕ �DŝŶĚ�Θ�
�ƌĞĂƚŚ�;��D�Ϳ
tĞ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ǇŽŐĂ�ĂƐĂŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�KŶ�zŽŐĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǀŝĚĞ�
ϲϬϬ� ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĐ� ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�͘ �͘
dŽ�ƋƵŽƚĞ�WƌĂƐŚĂŶƚ�Ɛŝƌ͕ � ƚŚĞƐĞ�ϮϬϬ�ĂƐĂŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƐĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŽƚĂů�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�
ϴ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƐĂŶƐ�͘
�ƐƚĂŶŐĂ� zŽŐĂ� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĞƌŝĞƐ͕� ŚĂƐ� � ĂƌŽƵŶĚ� ϱϬ� ĂƐĂŶĂƐ�
;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͿ͘�
dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŶŽǁ�ĂƌŝƐĞƐ͘�Ž�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�;�ϮϬϬͿ�ĂƐĂŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚǇͬƉƌĂĐƚŝĐĞ��ŽĨ�ǇŽŐ�͍
�ƌŝƚŝĐƐ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐĂŶĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͘ �DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ϰ�Žƌ�ϴ�
Žƌ�ϮϮ�ĂƐĂŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ��ĞŶŽƵŐŚ͕͘� �ƌĞƐƚ�ŝƐ�Ăůů�,ĂƚĂ�zŽŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�͘ ͘
WĂƚĂŶũĂůŝ� ŝŶ�ŚŝƐ� zŽŐĂ� ƐƵƚƌĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĂƐĂŶĂ�ďǇ�
ŶĂŵĞ�Žƌ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂƐĂŶĂ͕�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ͕�ƉƌĂƚǇĂŚĂƌĂ�Žƌ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�ŽŶĞƐ�
zŽŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘
zŽŐĂ�^ƵƚƌĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽŐĂ͕�ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ

Ravi Parasuram



�Ɛ�ƉĞƌ�ŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�͕�ǁĞ�ƉŝĐŬ�ĂƐĂŶĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƵƋƵĞƚ�ŽĨ�
ĂƐĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�'ƵƌƵũŝ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ŽŶ�zŽŐĂ�͘
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ� � ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ͘� /ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ� �ǇŽƵƌ�
ĐĂůŝďĞƌ�͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�;�ďĞŐŝŶŶĞƌ�Žƌ�
ǀĞƚĞƌĂŶ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƐĂŶĂ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘
��ǇŽƵŶŐ�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂƐŶĂƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�
ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐĂŶĂ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͘�dŚĞ�ĚŽƉĂŵŝŶĞ�
ĞĨĨĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂƐĂŶĂ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƌŽƵƐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ� �ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�͕�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ� �ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ��ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶĨƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŚ�Θ�DŝŶĚ�͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǇŽŐĂ�ĂƐ�ĚŝƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽŐĂ
�Ɛ�ǁĞ�ĂŐĞ� ͕� ƚŚĞ�ďŽĚǇ� ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ� ͕� ĨĞƌŵĞŶƚƐ� ͕�ŵĞůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��
ǁĂŶŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂƐĂŶĂ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ƚƵŶĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĂŐŝŶŐ� �ŽĚǇ� ĂƐ� ŝƚƐ� ĨŝŶĚƐ� ŝƚƐĞůĨ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ŽĚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂƐĂŶĂƐ�͘ �/ƚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�̂ ƚŚŝƌĂ�̂ ƵŬŚĂŵ��ƐĂŶĂŵ

tĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ�;�ǇŽƵƚŚͿ�ŚĂĚ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬ�ĂƐĂŶĂƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ǀŝŐŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�͕ �ďƵƚ��ŶŽǁ�͕ �
ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƐŚǇ� ƚŽ� ĞǀĞŶ� � ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŚĞ� ĂƐĂŶĂƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� � ĞĂƌůŝĞƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞůĂŶ�͘�dŚĞ�DŝŶĚ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ� �ŽĨ�ƚŚĞ� �ĂƐĂŶƐ�͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂƐĂŶĂ�͕ �ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�;�ĂŐĞ��ǁŝƐĞͿ
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂƐĂŶĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ďǇ�ƵƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�͕�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞƐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�



ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ϮϬй�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚĂůĐǇŽŶ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘��ƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐĂŶƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐĂŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�zŽŐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͘��'ŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ��ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŝŵď�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ůŝŵď�ƵƐĞůĞƐƐ�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽŐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚŝůĞ��ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐĂŶƐ�͕ �ŐŝǀŝŶŐ�ĂŐĞ�͕ �ďŽĚŝůǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ϭϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�͕�ŐŽŽĚ�ƐĞŶŝŽƌ�/ǇĞŶŐĂƌ�zŽŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�͘
WƌĂƐŚĂŶƚ�Ɛŝƌ�ŶĞǀĞƌ�ƚŝƌĞƐ�ƚŽ�Ěƌŝůů�ŚŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�͘
�ŐĂŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ƵƉ� ŽŶ� Ă� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂƐŶĂ� ĂŐĂŝŶ� Ă� ƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞĂŬ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘ �zŽƵ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ăƚ� ŝƚ� ͕� ƚŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�sŽŝůĂ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚ�͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�ŽĨ��K�z�D/E���Z��d,�͕�ŝƚƐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞƐ�
ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�D/E��ĂŶĚ��Z��d,�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��D/E��ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���K�z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�͕�ǁŚŝĐŚ��
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ��ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�zŽŐ

/ŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�WƌĂƐŚĂŶƚ�̂ ŝƌΖƐ�ĐůĂƐƐ�

͘��
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&ŝĞůĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�̂ ƵŶĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ�
/�ǁŽŬĞ�ƵƉ�Ăƚ�ϰĂŵ� �ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ�͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ƌĂŚŵĂ�
DƵŚƵƌƚĂŵ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Ă�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�dĂŵ��ƌĂŵƐ� �;�dĂŵŝů��ƌĂŚŵŝŶƐ�Ϳ�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� �ƚŽ�ŝŶ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
^ŝƉƉŝŶŐ��ŵǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ŝ�ĐŽŶĨĂďƵůĂƚĞĚ�͕ �ĂƐ�ƚŽ��ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�
ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�/�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ďŽĚǇ�ƚŽĚĂǇ�͘�͘�DǇ�ŝŶŶĞƌ�ǀŽŝĐĞ�
ƐŽƵŶĚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�Ϯ�ĂƐĂŶĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D�� ŝŶ�ŵǇ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ͘� /� ǌŽŽŵĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�
^ŝƌƐĂƐĂŶĂ�ĂŶĚ��ĚŽ�DƵŬŚ�^ǁĂŶĂƐĂŶ�ǁŚŝĐŚ�;�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�Ϳ�ĂƌĞ��
ƚŚĞ�Ϯ�ĂƐĂŶĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĚƵĂůŝƚǇ�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďĞŝŶŐ��ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂƐ͘��ŐĂŝŶ�ŵǇ� �ǇŽŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂů�ĨŽƌĐĞ�
ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�
/� ĐƵƌůĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƵƉǁĂƌĚƐ� ŝŶƚŽ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͘ �dŚĞ�
ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�͕ �ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�
ǁĂƐ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŚĞĂĚ�͕�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ĞƌƌĂƚŝĐ�͕ �ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�
�ĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�/�ŐŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŝĐŬǇ�
ŵĂƚ�ŝŶ�ĂĚŽ�ŵƵŬŚĂ�͘ �/�ŶŽǁ�ůĂŝĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�͕ �ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ŝƚ�͕ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŶƵŵ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�
ƐŝĚĞǁĂǇƐ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĂƚŚ� ƚŽ� ǁŝĚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚĞƐƚ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�
dŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƐƚĞƌŶƵŵ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŝƚŚǀŝ�ƚĂƚǀĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĐŚĂ�ƚĂƚǀĂ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ͕ŝŶ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĂƚŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĞƐƚ� ĂŶĚ� ďĂĐŬ͘��������������������
;�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�Ϳ�
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/�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�
dŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚŝĐŬǇ�ŵĂƚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�
ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ��ƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ĨůŽǁ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬ�͘ �ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�/�ŐŽƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ĂĚŽ�ŵƵŬŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŶŽǁ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�/�ŶŽǁ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂŶĂ�ƚŽ�ŵǇ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂƐ�
ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ŵǇ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞůǀŝĐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŚŽƵůĚĞƌ�͘ ��ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƚǀĂ�
ŬƌŝǇĂ�ǁŝƚŚ�ƵĚǇĂŶ�ŬƌŝǇĂ�ĂŶĚ�ďĂŶĚŚĂ�͕�ŝ�ƐĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵĞ�
dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŝŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞůǀŝĐ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚŽ�
ŵƵŬŚ�ŚĂĚ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�ŽŶ�ŵĞ�ŝ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ĂŶĚ�ůĞƚ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ĂĚŽ�ŵƵŬŚ�ƚŽ�ŵǇ�
ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞůǀŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĂĚŽ�ŵƵŬŚ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĨ�͕ �ǁŚŝĐŚ�/�
ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�
dŚĞ�ĂĚŽ�ŵƵŬŚ�͕�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ĐǇĐůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďĞŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐǇĐůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŚĞĂĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĐĂůŵŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĨĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶ�
,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĂĚŽ�ŵƵŬŚ�ĂŶĚ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�͕� /�
ĨŝŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ĨŝŶĂů�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŶŽǁ�
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐŝƌƐĂƐĂŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�
ŵĞŵŽƌǇ� Žƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ϭϬ� ƌŽƵŶĚƐ� Žƌ� ƐŝƌƐĂƐĂŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ďĂůůĂƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�͘ �
dŚĞ� ďƌĞĂƚŚ� ǁĂƐ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ĐĂůŵ� �͕ ƚŚĞ� ŵŝŶĚ� Ɛƚŝůů� �͕ ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ƚŽƚĂůůǇ�
ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ� /Ŷ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚŝƚƵŵ�ƐƵŬŚĂŵ�
ĂƐĂŶĂŵ
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dŽĚĂǇ�͗
dŽĚĂǇΖƐ�ƉƌĂŶĂǇĂŵ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐůĂƐƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�WƌĂƐŚĂŶƚ���Ɛŝƌ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ǀŝĚĞ� ŚĞĂǀǇ� ƉĞůǀŝĐ� ĞǆŚĂůĂƚŝŽŶ͘� ,Ğ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� � ďŽĚǇ�
ǁĂƐƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� ��ŽǁĞůƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ďŽĚŝůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�͕ �ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝĚŶĞǇƐ� ĂŶĚ� ĐŽůŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ� ͘� /Ĩ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐǁĂƐĂǇĂŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞů�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ĨůƵƐŚĞĚ͘� ǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŶŽƚ�
ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌŽƵƐ�ĐĞůůƐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�;�ŵǇ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�Ϳ�
dŚĞƐĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů� ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ�ĐŽůŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��
ŬŝĚŶĞǇƐ͕��ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŽŶůǇ��ǁŝƚŚ�WƌĂŶĂ�ŬƌŝǇĂ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ��ďǇ�ŚĞĂǀǇ�
ƵĚǇĂŶĂ�ŬƌŝǇĂ�͕ �ĂŶĚ�ŵƵĚƌĂ͘�
^Ž�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƵƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐƵůĨƐ�ƚŚĞ��ŵŝŶĚ�ǁŝƚŚ��
ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽǆĐŝƚǇ� ͕� � ŝĨ� ůĞƚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŐŝǀĞƐ� ĂƌŝƐĞ� ƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůƵƐŚĞĚ�
ŽƵƚ�ǁŝƚď�ƵĚǇĂŶ�ŬƌŝǇĂ�ͬ �ŵƵĚƌĂ�͘ ��
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĐŚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�Ăůůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĚĂǇ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�͘�tŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ŐŽĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�;ĨŽŽĚ�ǁĂƚĞƌ�Ϳ�ŐĞƚƐ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁĂƐƚĞ�;�ƐƚŽŽůƐ�ͬ �ƵƌŝŶĞ�Ϳ�ŚĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚĞŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�̂ ŽƵů�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĨŝůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�
dŚĞ� ƐĞŵĞŶ� ŝƐ� Ă� ǁĂƐƚĞ� ĂŶĚ� ŝĨ� ŝƚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ� ŝƚΖƐ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞƚ�ĚƌĞĂŵƐ�͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŽǀĂƌŝĞƐ�ŐĞƚ�ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇ� ůƵŶĂƌ� ŵŽŶƚŚ� ͘� � ^Ž� ƚŚĞƐĞ� Ϯ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă� �ĐŚŝůĚ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƌĞ� �ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ǁĂƐƚĞ�
ĞŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͘ �;�DĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ĂďƐƵƌĚ�͕ �ďƵƚ�ŝƚΖƐ�Ă��ƌĞĂůŝƚǇ�Ϳ�
,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ� �ƐǁĞĂƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ĨůƵƐŚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞƐ�ƚŚƌƵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁĞĂƚ͘��,Ğ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�
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ƚŚĞ�ƐǁĞĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǀŝĚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŐŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ� �KƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ƐǁĞĂƚ�ůŝŬĞ�ƐǁĞĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĞĂƌ�Žƌ�
ƉŽƐƚ�ĨĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ďŽĚǇ͘��KŶůǇ�ƐǁĞĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
ǀŝĚĞ�ĐĂƌĚŝŽ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďŽĚǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ƐǁĞĂƚ�

^Ž�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/ǇĞŶŐĂƌ�ƚĞĂĐŚĞĨ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶůǇ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƌĚŝŽ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�;�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ϳ�

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ� �ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂĂŵĂ�ŬƌŝǇĂ�͘�dŚĞ�ǁĂǇ�
ŶĂŵĂ�ŬƌŝǇĂ�ĞĨĨĞĐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� �ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�,Žǁ�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ŶĂĂŵĂ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶ�,ŝŶĚƵ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
,Ğ�ƋƵŽƚĞĚ�ƐŽŵĞ��ďŚŶĂŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶĂŵĂ�ŬƌŝǇĂ�ǁŚŝĐŚ�/�ŬŶĞǁ�ďǇ�
ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚƌŝůůĞĚ�ŝƚ�
ŝŶƚŽ�ŵǇ��E��ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�Ă�ďĂďǇ͘�̂ Ž�/�ĐŽƵůĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĂůůĞĚ�ŵǇ� ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŽ�ǁŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ĂƐ� ƚŽ�ǁŚǇ� /�
ƐŚŽƵůĚ�ŝ�ŬĞĞƉ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽƌĚƐ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� �tŚǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�/�ũƵƐƚ�ĐĂůů�,ŝŵ�ďǇ�ŽŶĞ�ŶĂŵĞ͘�^ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�
'ŽĚ�ůŝǀĞƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ĚŝĨĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨ�ŶĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ůŽǀĞ͘� � /ƚΖƐ� ǁĂƐ� ŚĞƌ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂŵĂ� ŬƌŝǇĂ� ǁŚĞŶ� ƵƚƚĞƌĞĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĞŵŝƚƐ�ĚŝĨĨ�ǀŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚŝĨĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�;�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�Ϳ͘�
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dŚŝƐ�ďůŽŐ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z�s��ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞƐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞƌƌŽƌ�͗
^ŚƌĂĚŚ
�ŚĂƌŵĂ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǀŝƐ�ͲĂͲ�ǀŝƐ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�͕ �ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�͘ �/ƚΖƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�͕ ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ�͘��ŚĂƌŵĂ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽǁĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽǁĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵ͘� /ƚΖƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ� ůĂǇ� ĨŽƌ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�͘��ŚĂƌŵĂ�ŽƌĚĂŝŶƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�͘ �

dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĞĞ�

KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŝƚĞ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ĚŚĂƌŶĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŝƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ͕�ŝŶ�Ă�
ƌŝƚĞ�ĐĂůůĞĚ�^ŚƌĂĚĂŵ�;�^ŚƌĂĚŚ�Ϳ�/ƚΖƐ�Ă�ƌŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŽďĞŝƐĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;�ŬƵů�Ͳ�ůŝŶĞĂŐĞ�Ϳ�

^ŚƌĂĚŚ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝƐ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƌĞƉĂǇŝŶŐ� ŽŶĞƐ� ĚĞďƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽŶĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďŝƌƚŚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ůŝŶĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ĐŽƌƉŽƌĞĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚŝƐ�ĚĞďƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂŶŶƵĂů�ƌŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝů�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ͘�/ƚƐ�ŽƵƌ�ĚŚĂƌŵŝĐ�ŬĂƌŵĂ͘
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ͗

Ϯ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ϰ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ� ϴ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ

ϭϲ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ��������ϯϮ�ƚŚŝƌĚ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�
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ϲϰ�ĨŽƵƌƚŚ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ϭϮϴ�ĨŝĨƚŚ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�
Ϯϱϲ� ƐŝǆƚŚ� ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ� ϱϭϮ� ƐĞǀĞŶƚŚ� ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�
ϭ͕ϬϮϰ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�Ϯ͕Ϭϰϴ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ

&Žƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ�ƚŽĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ͕Ϭϵϰ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘

/ƚƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ƉǇƌĂŵŝĚ�͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�
ƉŝůĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ�Ͳ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ƉǇƌĂŵŝĚ�͘ �

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�͕ �ƐĂĚŶĞƐƐ�͕ ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�͕ �
ĂŶĚ�ďĂƚƚůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƚŽĚĂǇ͘

�ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ďŽĚǇ͕� ŝƐ� ĚĞĞƉůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕͘�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��E�͘�^Ž�ǁŚŝůĞ�
ƉĂǇŝŶŐ�ŚŽŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ĐĞůů�ŽĨ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ďŽĚǇ͘

/ƚƐ�Ă�ǀĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ďǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ĂŶĐĞƐƚŽƌ�
ǀĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐΖ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ͘�

KŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�

^ŚƌĂĚŚ�WĂŬƐŚĂ͕�ŝƐ�Ă�ϭϲͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŝŶ�
,ŝŶĚƵŝƐŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌŝƚƵĂůƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞŵ�͘ �/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƐĂůǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ͕� ŝĂ� ĂŶ�
ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĂƌŵŝĐ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�͘ �

�^ŚƌĂĚŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ƌŝƚƵĂůƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ�
ƉƌŝĞƐƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�͘ �
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&ŽŽĚ�ĚŝƐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ďĂůůƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁƐ�ĂƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�͘ �dŚĞ�ŵǇƐƚŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĐƌŽǁ͕ � ĨƌŽŵ� Ă� ŵƵƌĚĞƌ� ŽĨ� ĐƌŽǁƐ�
ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�͕ �ĂƌƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�͕ �ŝƚƐ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐƌŽǁ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�͘

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ƉĂǇ�ŽďĞŝƐĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�͘�WƌĂƐŚĂŶƚ�ƐŝƌΖƐ�
ĂŶĐĞƐƚƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϰϮϬ�Ε�ϭϰϯϬ����ĂƐ�ŚŝƐ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
sĞŶŬĂƚĞƐŚǁĂƌĂ�^ƵƉƌĂƉĂĚĂŵ�͕�Ă�ƐŚůŽŬĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŝůů�ĚĂƚĞ�ƌĞĐŝƚĞĚ�Ăƚ�
dŝƌƵƉĂƚŝ��ĂůĂũŝ�ƚĞŵƉůĞ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�͘ �

tĞ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�͘�/ƚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�,ŝŶĚƵƐ�͕ƚŽ�ŶĂŵĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ� ͘�DǇ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� WĂĚďŚĂŶĂŵ� ;�
ŵĂƚĞƌŶĂů� ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� Ϳ� ͕� ŵǇ� ďƌŽƚŚĞƌ� ŝƐ� EĂƌĂƐŝŵŚĂŶ� ;� ƉĂƚĞƌŶĂů�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�Ϳ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƵĨĨŝǆ�ŽƵƌ�ƐƵƌŶĂŵĞ�;�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĂŵĞ�Ϳ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŶĂŵĞ�Ͳ�WĂƌĂƐƵƌĂŵ�Ͳ�,ĞŶĐĞ�WĂĚďŚĂŶĂďĂŶ�WĂƌĂƐƵƌĂŵ�͕�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝ�Ăŵ�
ĐĂůůĞĚ�͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ƐŽŵĞ�ŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞ�͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�Žƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�͕ �ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŽǁĞ�
ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�͘ �

^,Z��,�ŝƐ�ŽƵƌ��,�ZD�
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�ƌĂŚŵĂŚŝ�ƉƌĂŶĂǇĂŵ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ϯ�ŵĂũŽƌ�ǁĂǇƐ�͗ �
/ƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�EŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĂƌĞĂ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ��ƌĂŚŵĂŚŝ�
ƉƌĂŶĂǇĂŵ�
ϭ͘� EŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Žƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ŽĨ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ǁĂůůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞůƐ�;�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞǁ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�
ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽƵƚ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ďůŽŽĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ďůŽŽĚ�
ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƵŵƉĞĚ�͘ �/ƚ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂƌƚĞƌŝĞƐ�Ϳ
Ϯ͘� EŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ǁŚŝĐŚ�ĨŝŐŚƚƐ�ďŽĚǇ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ŽĨ�ƐŚŝĞůĚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ďƵŝůĚ��ŝŵŵƵŶŝƚǇ
;�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�EŽďĞů�ůĂƵƌĞĂƚĞ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽďůĞ�ƉƌŝǌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ��Ϳ
DĂŶǇ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĞůůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŶŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ͘�/ƚ�
ƉůĂǇƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĨŝŐŚƚ�ŽĨĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
EŝƚƌŝĐ�KǆŝĚĞ�;EKͿ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŶĂƐĂů�ƐŝŶƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶĂƐĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ

ϭ͘� �ƌĂŚĂŵŝ�ƉƌĂŶĂǇĂŵ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�,ǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŽǆǇƚŽĐŝŶ�͘͘KǆǇƚŽĐŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ� �ŚŽƌŵŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ďŽŶĚ�
ďĞƚƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂŶĚ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂůĞ� Θ� ĨĞŵĂůĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�

EŽƌŵĂů�ƉƌĂŶĂǇĂŵ�ĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ǇŽŐĂ�ƐĐŚŽŽůƐ��ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ďƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ��ƌĂŚĂŵĂƌŝ�ĚŽĞƐ�
͘͘�ůƚŚŽƵŐŚ�EŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ��ƉƌĂŶĂǇĂŵ�͕ �ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐŽĞƐ�ƵƉ�ďǇ�Ϯ͘ϱ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ǁĞ�ĚŽ��ƌĂŚĂŵƌŝ�ƉƌĂŶĂǇĂŵ�
dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� �ŚƌĂŵĂƌŝ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů�
ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞ�ƚŚĞ� ͘�dŚĞ�ǀĂŐƵƐ�ŶĞƌǀĞ�ǁŝŶĚƐ�YDJXV�QHUYH
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŬƵůů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�Ăŝƌ�
ƚƌĂĨĨŝĐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĂƐ� ŝƚ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ďŽĚŝůǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�sĂŐĂů�ƚŽŶĞ�Žƌ�
ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂŐƵƐ� ŶĞƌǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ŚŽǁ�ǁĞůů� ǇŽƵƌ�



ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŚĂŶĚůĞ� ƐƚƌĞƐƐ͘� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĐŚƌŽŶŝĐ� ƉĂŝŶ͕� ĂŶĚ�
ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ǀĂŐĂů�ƚŽŶĞ͘
�Ɛ� WƌĂƐŚĂŶƚ� Ɛŝƌ� ĞǆƉůĂŝŶƐ͕� ŝ� �ŚƌĂŵĂƌŝ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĂͿ� dŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�
ďͿ� dŚĞ�ƚŚƌŽĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĐͿ� dŚĞ�EĂƐĂů�ƌĞŐŝŽŶ�
dƌǇŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ϯ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌĂŵĂƌŝ��ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�͘
dŚĞ�ŶŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�͕�ŽƵƌ�ŶŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƚĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ŝŶŚĂůĞ�͘�/ƚƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�͕ �ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽĚŝůǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�͕ �ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽƌŐĂŶ��
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�͘ �
,ĞŶĐĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďůŽĐŬĞĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� Ă� ƉƌĂŶĂǇĂŵ�
ͬ�ŚƌĂŵĂƌŝ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ͘�tŝƚŚ� ĐůĞĂƌ� ͕� ƵŶďůŽĐŬĞĚ�ŶĂƐĂů� ƉĂƐƐĂŐĞ� ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝƚƌŝĐ�KǆŝĚĞ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�͘ �,ĞŶĐĞ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆŚĂůŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�͘
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��>�E���zKhZ�>/&�
�ĂůĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�
ĂĐƚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�͘
�ĂůĂŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨŽƵŶĚ͘� /ƚΖƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ͘� KŶĞ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ŝŶ� Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ͘� ŝŶ� ǁŽƌŬ� ůŝĨĞ� ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞƐĞůĨ� Ͳ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�͘
�ĂůĂŶĐĞ� ŝƐ� Ăůů� ĂďŽƵƚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚĞƌƌĂ� ĨŝƌŵĂ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�͘�/ƚƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ƉĂƚŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ƉŽůĂƌŝǌŝŶŐ� ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ� ͘� �� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƌ�ĐĞůĞƐƚŝĂů�ďŽĚŝĞƐ�;�ƚŚĞ�
ƐƵŶ�͕ �ŵŽŽŶͿ
tŚŝůĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŽƵƌ� ďĂůĂŶĐĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐǁĂǇ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŽƐĐŝůůĂƚĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Ϯ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�͘
>ŝĨĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚ�
KŶĞ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�tĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�̂ ,Kh>��ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�
�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^,Kh>��ĚŽ�ƉĂƚŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƌŶƐ�͕ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǀŽŝĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞĂƌƚŚůǇ�ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĂƚŚ�͘
&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ Kh>��ĚŽ�ŽǀĞƌ�t�Ed�ƚŽ�ĚŽ�͘ �
dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĚƵĂůŝƚǇ� ƉĞƌƚĂŝŶƐ� ƚŽ� ĞŶƚŝƚǇ� ͕� ƚŚŽƵŐŚƚ͕� ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĚŝĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ�͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ϯ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ� ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ͘��������
/ƚΖ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵĞ�ĐŽŝŶ͘

Ravi Parasuram



>ŝŬĞ�ŝŶ�Ă�ƌŽƉĞ�ƚƵŐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕ �ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƉŝƚƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�
Ă�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͗�ƚĞĂŵƐ�ƉƵůů�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ƌŽƉĞ�͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ďĞŝŶŐ�͕ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚĞĂŵΖƐ�ƉƵůů͘�/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ĐůŽƚŚ�͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�͕ �ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐĞ�
Žƌ�ŝĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�͘ �dŚĞ�ƌĞĚ�ƉŝĞĐĞ�
ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŐ�͕ �ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƚ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ƉĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉĂƚŚ�͘

�ƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�
ďĂůĂŶĐĞ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ͘� dŚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽŶĐĞ�ŬŶŽǁŶ�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�
ĂĚƌŽŝƚůǇ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƌ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�͕ �ĂĨƚĞƌ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƐ�ĐĂŶƚĞƌĞĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�͘

�ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ͕�ŽĨƚĞŶ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�
ĂƐĂŶĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ��Ɛ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĂƌĂŵďĂ�ŬƌŝǇĂ�;�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂƐĂŶĂ�ͬ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ĂƐĂŶĂƐ�Ϳ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞƌ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z��d,�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞƐĞ�Ϯ�ĨŽƌĐĞƐ�;��ŽĚǇ�Θ�DŝŶĚͿ�͘
�ĂůĂŶĐĞ� ŝƐ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ� ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ĞǀĞƌ� ǁĞ� ĚŽ� ͘� DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� �ĂůĂŶĐĞ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�͕ �ŝŶĚƵůŐĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ
tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă���>�E����ϮϬϮϰ
/ŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�WƌĂƐŚĂŶƚ�̂ ŝƌΖƐ�dĂůŬƐ�
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dŚĞ�WĂƌŝŶĂŵĂƐ��ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ϯ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�;�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŐ�ŝƚ�ƚŽ�zŽŐͿ�

ϭ͘� � Ś Ă ƌ ŵ Ă Ͳ W Ă ƌ ŝ Ŷ Ă ŵ Ă � Ͳ�
�tŚĞŶ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚͬĨŽƌŵ��ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͕ �
ŝƚ� ŝƐ�Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ� ͘�DŝůŬ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ŚĂƐ� ƚŽ�
ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝǌĞ� �ƚŽ�ĐƵƌĚ�͕ǇŽƵ�ŵŝǆ�Ă�ƚĞĂ�ƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌĚ�ŝŶƚŽ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƌĞŵĂŝŶ�DŝůŬ� � ĂŶǇŵŽƌĞ� ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝƐ� ŝƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ�ĐƵƌĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ͘/ƚ� ŚĂƐ� ũƵƐƚ� ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ� Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ͕� ĨƌŽŵ� Ă�ŵŝůŬ� ƚŽ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĐƵƌĚ� ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚĞƌŵĞĚ� ĂƐ�
�ŚĂƌŵĂ�WĂƌŝŶĂŵĂ��͘ �/Ŷ�zŽŐ�͕ �ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƐĂŶĂ�ǁĂƌŵ�
ƵƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂƌŵĂ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�WĂƌŝŶĂŵĂĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�͘ �
dŚĞ� ŵŝŶĚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� zŽŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ͕� ŝƚƐ� Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽŶͲǇŽŐŝĐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ǇŽŐŝĐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�͘ �dŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă��ŚĂƌŵĂ�WĂƌŝŶĂŵĂ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Ϯ ͘�
dŚĞ�ǁŽƌĚ�ΖůĂŬٿĂ٣ĂΖ�ŝƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ŵŝŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ� ŝŶ��ŚĂƌŵĂ�WĂƌŝŶĂŵĂ� ƐƚĂŐĞ� ͘� /ƚƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ĨŽƌŵ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐƵƌĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŬ�ƐƚĂƌƚƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐƵƌĚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�>ĂŬٿĂ٣ĂͲWĂƌŝ٣ĈŵĂ�͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă��
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� /Ŷ� zŽŐ� ǇŽƵ� ŐĞƚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĂƐĂŶĂ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂ�ƚŽ�ƐƚĞĂĚǇ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚ��͕�
ǇŽƵ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƚĨƵů�ͬ �ƋƵŝĞƚŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐĂŶĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌŝĂĚ�;�D�Ϳ�ŝƐ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�͘ �dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�
Ă� ƚƌĂŶƋƵŝů� ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
>ĂŬƐŚĂŶĂ�WĂƌŝŶĂŵĂ�

>ĂŬܙĂ܋ĂͲWĂƌŝ܋ĈŵĂ�����
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ϯ͘� �ǀĂƐƚĂͲWĂƌ ŝŶĂŵĂ �

dŚĞ�ƋƵŝĞƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�͘ �tŚŝůĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂƐĂŶĂ�͕�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ǁĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͕ �Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌĞƐƚĨƵů�ƚƌĂŶƋƵŝů�ƐƚĂƚĞ�͘ �
dŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�͘�ZĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ� ŝŶ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ� ͕�
ƌĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵůŐŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ� ͘� ,ĞŶĐĞ� ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƋƵŝĞƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁĂǇƐ�͘

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ�ͬ �ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚĂůĞ�ĂŶĚ�
ƚĂƐƚĞ�ƐŽƵƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĚĂǇ�͕�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ� �ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞůŝƐŚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ��͕ �ŝƚƐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ǀĂůƵĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�͕ �dŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ǀĂƐƚŚĂ�ƉĂƌŝŶĂŵĂ�͘�/Ŷ�zŽŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>ĂŬƐŚĂŶĂ�WĂƌŝŶĂŵĂ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉĂŝŶ�Žƌ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ƐƚĂǇŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂ͕�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽƵƌ�
ŵŝŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ��ǀĂƐƚŚĂ�WĂƌƌŝŶĂŵĂ�ƐƚĂƚĞ�͘





Ravi Parasuram



�ƐĂŶĂƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�͘
zŽŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ͬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�͕�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�͕�
ĨŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͘�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂƐĂŶĂ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ĐŚŽŽƐĞ�͘�tŚǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�zŽŐ�͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ� Ϳ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŐƌŽƐƐůǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ͕� ďƵƚ�
ŽǀĞƌĂůů͕�zŽŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�͕ �DŝŶĚ�Θ�
�ƌĞĂƚŚ�;��D�Ϳ

tĞ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ǇŽŐĂ�ĂƐĂŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�KŶ�zŽŐĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǀŝĚĞ�
ϲϬϬ� ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĐ� ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�͘ �͘

dŽ�ƋƵŽƚĞ�WƌĂƐŚĂŶƚ�Ɛŝƌ͕ � ƚŚĞƐĞ�ϮϬϬ�ĂƐĂŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƐĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŽƚĂů�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�
ϴ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƐĂŶƐ�͘

� �ƐƚĂŶŐĂ� zŽŐĂ� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĞƌŝĞƐ͕� ŚĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϱϬ� ĂƐĂŶĂƐ�
;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͿ͘�͘

�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŶŽǁ� �ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�;�ϮϬϬͿ�ĂƐĂŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�DULVHV�'R
ƐƚƵĚǇͬƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽŐ�͍

�ƌŝƚŝĐƐ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐĂŶĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͘ �DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ϰ�Žƌ�ϴ�
Žƌ�ϮϮ�ĂƐĂŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͕͘�ƌĞƐƚ�ŝƐ�Ăůů�,ĂƚĂ�zŽŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�͘ ͘

WĂƚĂŶũĂůŝ� ŝŶ�ŚŝƐ�zŽŐĂ� ƐƵƚƌĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĂƐĂŶĂ�ďǇ�
ŶĂŵĞ�Žƌ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂƐĂŶĂ͕�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ͕�ƉƌĂƚǇĂŚĂƌĂ�Žƌ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�ŽŶĞƐ�
zŽŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘

Ravi Parasuram



zŽŐĂ�^ƵƚƌĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽŐĂ͕�ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ

�Ɛ�ƉĞƌ�ŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�͕�ǁĞ�ƉŝĐŬ�ĂƐĂŶĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƵƋƵĞƚ�ŽĨ�
ĂƐĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�'ƵƌƵũŝ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ŽŶ�zŽŐĂ�͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͘ �/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůŝďĞƌ�
͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�;�ďĞŐŝŶŶĞƌ�Žƌ�ǀĞƚĞƌĂŶ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌͿ

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƐĂŶĂ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

��ǇŽƵŶŐ�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂƐŶĂƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�
ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐĂŶĂ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͘�dŚĞ�ĚŽƉĂŵŝŶĞ�
ĞĨĨĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂƐĂŶĂ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƌŽƵƐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�͕ �ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŶĨƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƚŚ� Θ�DŝŶĚ� ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǇŽŐĂ�ĂƐ�ĚŝƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽŐĂ

�Ɛ�ǁĞ�ĂŐĞ�͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�͕�ĨĞƌŵĞŶƚƐ�͕�ŵĞůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁĂŶŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂƐĂŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ��ŽĚǇ�ĂƐ� ŝƚƐ� ĨŝŶĚƐ� ŝƚƐĞůĨ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂƐĂŶĂƐ�͘�/ƚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
�ƌĞĂƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DŝŶĚ� ŝŶ� ŽŶĞƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŽ� ĂƚƚĂŝŶ� ^ƚŚŝƌĂ� ^ƵŬŚĂŵ�
�ƐĂŶĂŵ

tĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ�;�ǇŽƵƚŚͿ�ŚĂĚ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬ�ĂƐĂŶĂƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ǀŝŐŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�͕ �ďƵƚ�ŶŽǁ�͕ �
ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƐŚǇ� ƚŽ� ĞǀĞŶ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŚĞ� ĂƐĂŶĂƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞůĂŶ�͘�dŚĞ�DŝŶĚ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƐĂŶƐ� ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĂĐŚŝĞǀĂďůĞ� ĂƐĂŶĂ� ͕� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�



ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�;�ĂŐĞ�ǁŝƐĞͿ

dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂƐĂŶĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ďǇ�ƵƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�͕�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞƐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ϮϬй�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚĂůĐǇŽŶ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘ ��ƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐĂŶƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐĂŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�zŽŐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŝŵď�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ůŝŵď�ƵƐĞůĞƐƐ�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽŐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐĂŶƐ�͕ �ŐŝǀŝŶŐ�ĂŐĞ�͕ �ďŽĚŝůǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ϭϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�͕�ŐŽŽĚ�ƐĞŶŝŽƌ�/ǇĞŶŐĂƌ�zŽŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�͘

WƌĂƐŚĂŶƚ�Ɛŝƌ�ŶĞǀĞƌ�ƚŝƌĞƐ�ƚŽ�Ěƌŝůů�ŚŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�͘

�ŐĂŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ƵƉ� ŽŶ� Ă� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂƐŶĂ� ĂŐĂŝŶ� Ă� ƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞĂŬ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘ �zŽƵ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ăƚ� ŝƚ� ͕� ƚŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�sŽŝůĂ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚ�͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�ŽĨ��K�z�D/E���Z��d,�͕�ŝƚƐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞƐ�
ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�D/E��ĂŶĚ��Z��d,�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/E��ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��K�z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�zŽŐ

/ŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�WƌĂƐŚĂŶƚ�̂ ŝƌΖƐ�ĐůĂƐƐ

Ravi Parasuram

Ravi Parasuram
delete 





�ŽŵƉŽƐŝƚĞ��ǇŶĂŵŝĐƐ
;�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�WƌĂƐŚĂŶƚ�̂ ŝƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐͿ
�dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ��ŽĚǇ��ƌĞĂƚŚ�Θ�DŝŶĚ�͘
WƌĂƐŚĂŶƚŚ� Ɛŝƌ� ͕ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ� ͕�ĞǀĞƌǇ� ůŝŵď͕�
ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ďŽĚǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚ
�ǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶ�͕�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƌŐĂŶ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶ
^ŝŵŝůĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ďŽĚǇ�͕ �ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ďƌĞĂƚŚ�͕ �ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵŝŶĚ
dŚĞ� ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� ďŽĚǇ� ĐĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� ŵŝŶĚ� ͕� ƚŚĞ�
ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ŵŝŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ďƌĞĂƚŚ�
ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͕��ůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� � ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� Θ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞĂůŵ� ͘� /ƚƐ� ďĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƵŶŝƐŽŶ� ůŝŬĞ� Ă�
ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�;��ƌĂŚŵĂ�sŝƐŚŶƵ�DĂŚĞƐŚ��ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�Ϳ��͘ ��
/ƚΖƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝĂĚ�͘
^Ž�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů��D��ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�zŽŐ
^Ž� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� �D�� ŝƐ� �K,�^/s��
�zE�D/�^�KZ��K>>��d/s���zE�D/�^�͘
dŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ;� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐͿ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŝƐ� ƵŶŝƚĞĚ� ͬ� ĐŽŵďŝŶĞĚͬĨƵƐĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��KDWK^/d���zE�D/�^

��KDWK^/d��Ͳ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ƵŶŝŽŶ�͘͘/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ϯ�ŵĞƚĂůƐ�͘͘ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ� �ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽůĚ�
ŽƌŶĂŵĞŶƚ� ͕� ǇŽƵ� ƵƐĞ� ŐŽůĚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĂůůŽǇ� ͘͘ƐŽ� ƚŚĂƚΖƐ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ

^Ž� ǁŚĞŶ� Ɛŝƌ� ƵƐĞƐ� ƚĞƌŵƐ� ůŝŬĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ͬ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞͬ� ĐŽŚĞƐŝǀĞ�
�ǇŶĂŵŝĐƐ�͕ �ŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͘



tŚĞŶ� ƚŚĞ� �ŽĚǇ� DŝŶĚ� ĂŶĚ� �ƌĞĂƚŚ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�͕�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƚƚĂŝŶ�Ă�ƉƌĂŶŝĐ�ŵŝŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽŐ�͘�dŚĞ� �ƉĂŶŝĐ�ŵŝŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�Ăůů�
ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ� �ƚƌĂŶƐƵĚĞ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ� � ĨƌŽŵ� Ă� ĐŚĂŽƚŝĐ� ǀĂƐĂŶŝĐ� ƐƚĂƚĞ� ͕ƚŽ� Ă� ƚƌĂŶƋƵŝů� WƌĂŶŝĐ� ƐƚĂƚĞ�
͕ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶŝĐ�ŵŝŶĚ�Ăƚ�ďĂǇ͕ �dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁŚĞŶ�
ǇŽŐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�͕ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�͕�
ǁŝƚŚ�ƚĂƚǀĂ�ͬ�ƉƌĂŶĂ�ŬƌŝǇĂ�͕�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ� d͘ŚŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ǇŽŐŝĐ�ͬ��
ƉƌĂŶŝĐ�ƐƚĂƚĞ�͕�ĚƵƌŝŶŐ��ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�͘�dŚĞ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂůƚĞƌĞĚ� ŝƐ� ƐŚĂƌƉĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďƌĂŝŶ� ĐĂůŝďƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�Θ�ǀŝďƌĂŶƚ�ŵŝŶĚ�͘�
dŚŝƐ� ĞŶƌŝĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ǀŝďƌĂŶƚ�ŵŝŶĚ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ͕�
ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕� � ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ͕� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ � ƚŚŽƵŐŚƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�͕ �ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŚŝŶŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵ�͘
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ǇŽŐ�ƚŚĞ���K�ŵŽƚŽƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ŬŝĐŬĞĚ� ŽĨĨ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌĂŝŶ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�͘
�
dŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ��ƚŝŵĞ��ƐƉĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�zŽŐ�� �͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�zŽŐ�͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
zŽŐ�ƐƚĂƚĞ�͕ �ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�zŽŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŽŐ�ƐƚĂƚĞ�͘ �tŚŝůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�zŽŐ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
�ŚŽŐ�ŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞ�;�ŶŽƌŵĂů�ƐƚĂƚĞ�Ϳ�͘ �̂ Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�zŽŐ�
ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚŽŐ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚ� ŝƐ� ĂĐƚŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�Ϯ�ƐƚĂƚĞƐ��;�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ůĞƚƐΖ�ƐĂǇ�ϭϬ͗ϵϬ�Ϳ�͘ �zŽŐ�Θ�
�ŚŽŐ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�͘

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚŝŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽŐ�ƐŝƚĞ�
ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ��ŚŽŐ�͘ ��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�zŽŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĚĞŶŽƚĞ�Ă�
ϯϬ͗ϳϬ�ƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽĨ�ĂŶĚ��ŚŽŐ�ƐƚĂƚĞ�͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�zŽŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽŐ�ƐƚĂƚĞ�͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�



ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚŽŐ�ƉĞƌŝŽĚ�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ��ŚŽŐ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�͕ �ŚĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�͕ �ĞŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�;�ĐŽǌ�
ŽĨ�Ă�ƚŝƌĞĚ�ŵŝŶĚ�Ϳ�͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�͕�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�͕�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵŝŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŽŐ� �ƐƚĂǇƐ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�
ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� zŽŐ� ƐƚĂƚĞ� ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�
ƐŚĂƌƉĞƌ�ŵŝŶĚ

zŽŐ�Θ��ŚŽŐ�ĂƌĞ�Ϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝŶĚ�͕�zŽŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂďŽǀĞ��ŚŽŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
zŽŐ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĂǇĞƌ�͕�ǇŽƵ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚŽŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐƌŽƐƐĞƌ�͕ �ůĞĂǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�Ă�zŽŐ�ƐƚĂƚĞ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ





�ĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝŶĚ
;�WĂƌĚŽŶ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďůŽŐ�͕ �ĂƐ�ƚǁĞĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�DĂƐƚĞƌ�ʹ �WƌĂƐŚĂŶƚ�Ɛŝƌ�͘ �Ϳ�

�ĞŶŝƐ�ZŽƵƐƐĞĂƵΖƐ�ƐŽŶŐ�ƉĂǇƐ�ŽďĞŝƐĂŶĐĞ��ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�͕�ĂŶĚ��ŝƚΖƐ��
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͘

DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�
tŚĞŶ�ĚĂǁŶ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ͕�ŚĞΖůů�ǁĂŬĞ�ŵĞ�ĂŐĂŝŶ�
DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŵĞ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�
,Ğ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ

�ŶĚ�/�Ăŵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�WƌĂƐŚĂŶƚ�Ɛŝƌ��
�ĨƚĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚΖƐ�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ϲͲϴ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨĞĞůƐ�ƚĂƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŝƚ�ďǇ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŽŝŶŐ�Ă�
WĂǀĂŶ�DƵŬƚŚ�ĂƐĂŶĂ�Žƌ�Ă�ǀĂƌŝĂŶƚ�͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�͘�
WĂǀĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�;�WĂǀĂŶ�Ϳ�
ǁŚŽƐĞ�ƐŽŶ�ŝƐ�,ĂŶƵŵĂŶ�͘�
DƵŬƚŚ�͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�͘
,ĞŶĐĞ�WĂǀĂŶ�DƵŬƚŚ��ƐĂŶĂ�;WD�ͿƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�͕ĨƌĞĞŝŶŐ�ŽĨ�
ΖĂ�ďĞŝŶŐ�Ζ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�͘��/Ŷ�Ă�WD��ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŐĂƐĞƐ�
ůŽĐŬĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ĨƌĞĞĚ�͘��
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŬŶŽƚƚĞĚ�͕�ƚĂŶŐůĞĚ�͕�ŵĂƚƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĂŝŶ�Žƌ�ĨĂƚŝŐƵĞ�͘�dŚĞ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ĐĂƐĞ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĨĨůŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽǆŝĚŝƐĞĚ�ďǇ�
ďƌĞĂƚŚ��ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ�͘���WƌĂŶĂ�WƌĂƚŝƐŚƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝǇĞŶŐĂƌǇŽŐĂŐĞŶŝŶ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϯͬϬϯͬϭϱͬƉƌĂŶĂͲ
ƉƌĂƚŝƐŚƚĂͬ



�ƌĞĂƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŽƚŚĞŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽůĂĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚƚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƚŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�͘�/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�͕ ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚĞ�ƉƌĂŶĂ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ��ƚŽ�ďĞ�ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ�͘

tĞ�ŵŽǀĞ� �ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�;�ĚĞĞƉ�/ŶŚĂůĞͿ� �ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞůŝĞĨ�͕ �ĂŶĚ�ĞǆŚĂůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨůŝĐƚĞĚ�ƉĂƌƚ�͘�/Ŷ�
ƐŚŽƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�;�DƵŬƚŚͿ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĨŽƌŵ�ƉĂŝŶ�͕ �
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�WĂǀĂŶ�DƵŬƚŚ�<ƌŝǇĂ�;WD<Ϳ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͕�ƐŽƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ��ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝǌĞ�ŝƚ͘

/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŐůƵƚĞƐ͕ƚŚĞ�ŝŶ�ďƌĞĂƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ�
ŐůƵƚĞ�͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŐůƵƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŐůƵƚĞ�͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŐůƵƚĞƐ�ŝƐ�WĂǀĂŶ��ŚĂůĂŶ�<ƌŝǇĂ�
;�W�<Ϳ�͘��ŚĂůĂŶ�;�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ�͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ŵŽďŝůĞƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͘

W�<�ĂŶĚ�WD<� �ĂĐƚ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƐĂŶĂ�͘�/Ŷ�ŽƵƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�͕ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�Ϯ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�͕ �ůĞƚΖƐ�
ƚĂŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĂĐŬ�ĂĐŚĞ͘�dŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�͘
>ĞƚΖƐ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƌƐŽ�;�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ƐƉŝŶĂů�ĐŽůƵŵŶ�Ϳ͕�ŝŶƚŽ�ϰ�ƚŝŵĞ�ǌŽŶĞ�͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϯ�
ŽΖĐůŽĐŬ�͕�ϲ�ŽΖĐůŽĐŬ�͕�ϵ�ŽΖĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŽΖĐůŽĐŬ͕�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐůŽĐŬ�͘
>ĞƚΖƐ� ĚĞĞƉ� /ŶŚĂůĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ϯ� ŽͬĐůŽĐŬ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ͕� ŚŽůĚ� ͕ĂŶĚ� ĚĞĞƉ��
ĞǆŚĂůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�͘ �&ĞĞů�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DƵŬƚŚŝ�;�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐǇĐůĞƐ�



ŽŶ�ƚŚĞ�ϯ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϲ�͕�ϵ͕�ϭϮ�ŽΖĐůŽĐŬ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�;�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϳ�͘
EŽǁ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ͕� ŝŶŚĂůĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ϯ� ŽΖĐůŽĐŬ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϵ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�;�WĂǀĂŶ��ŚĂůĂŶ�Ϳ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉ�ĞǆŚĂůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϵ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�͘
/ŶŚĂůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϵ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůĂŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯ�
ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�͕ ĂŶĚ�ĞǆŚĂůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϯ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�͘
dŚĞŶ�ĨƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϭϮ�͕ �ϭϮ�ƚŽ�ϲ�͕ �ϭϮ͕�ƚŽ�ϯ�͕ �ϯ�ƚŽ�ϲ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�͘ �WůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂƚŚ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆŚĂůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �
/Ĩ� ǇŽƵ� ĐŽƵůĚ� ƚŽ� ĚŽ� Ă�hĚǇĂŶ��ĂŶĚŚĂ� ĂĨƚĞƌ� ĞǀĞƌǇ� ĞǆŚĂůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĚŽƵďůĞ�͙ ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƚƌǇ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ��ƐƚĂŐĞ�͕ �ďƵƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ůĞƚΖƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�͘
/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϰ�ĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ��Ͳ��ƚŚĞ�ǀŝŽůŝŶ�Ăƚ�ϯ�ŽΖĐůŽĐŬ�͕ �ƚŚĞ�
ƐĂǆŽƉŚŽŶĞ�Ăƚ�ϲ�ŽΖĐůŽĐŬ�͕�ƚŚĞ�ĨůƵƚĞ�Ăƚ�ϵ�ŽΖĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐǇŵďĂůƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϭϮ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� � ͕ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ŝƐ��ƵďŝŶ�DĞŚƚĂ�;�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�Ϳ� ͘��
�ƵďŝŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďĂƚŽŶ��;�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚͿ�ŵŽǁ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϰ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
͘�,Ğ�ǁĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐƵĞ�ƚŽ�͕ƚŚĞ�ǀŝŽůŝŶ�ƚŽ� �ƐƚĂƌƚ͕� �ĂŶĚ�
ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�͕ �ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵĞ�͕ �ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂǆŽƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�͕ �
ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĨůƵƚĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐǇŵďĂůƐ�͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵ�ŝŶŚĂůĞ�
ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĞǆŚĂůĞ�͘�dŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ĨŽƌŵ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ƉŽŝŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ���E���K&�d,��t/E��͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�WĂǀĂŶ�DƵŬƚŚ�ĂŶĚ�
WĂǀĂŶ��ŚĂůĂŶ�ŬƌŝǇĂ�͘
>ĞƚΖƐ�ŶŽǁ�ĂĚĚ�ϰ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ϰ͕�ϳ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭ�
ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ���E��^�K&�d,��
t/E��ǁŝƚŚ�ϴ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�͘
dŚĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶŚĂůĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�͕ �ŚŽůĚ�͕ �ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�͕ �
ĞǆŚĂůĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�͕ ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�͘ �DƵůƚŝƉůĞ�



ĐǇĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�DƵŬƚŚŝ� ;� ĨƌĞĞĚŽŵ�Ϳ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞƐƐ� ͕�ƉĂŝŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĨĨůŝĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŬƌŝǇĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͘�dŚĞ�ĐŚĞƐƚ�
ĂƌĞĂ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂƌŬĞĚ� ŝŶƚŽ� ϰͬϴ� ĂƌĞĂƐ� ͕ŵĂƉƉŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůŽĐŬ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WĂǀĂŶ��ŚĂůĂŶ�ĂŶĚ�WĂǀĞŶ�DƵŬƚŚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐůŝĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
;ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ� Žƌ� ŵŝŐƌĂŝŶĞƐ� Ϳ� ƚŽ� ĨƌĞĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�͘

dŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐŝǌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂƚŽƌ�͕�ĂƐ�ŝƚ�ĞŶĞƌŐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŝƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�͕ �ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂŶĂ�͕ �ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�͘ �

d,����Ks���y�Z�/^���Z����^d��KE���hZ/E'�d,���KhZ^��K&���
WZ�E�z�D�̂ �^^/KE�/E��Ez�̂ hW/E��KZ�̂ /dd/E'��WK^/d/KE�͘

,ŽǁĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�WĂǀĂŶ��ŚĂůĂŶ�ĂŶĚ�WĂǀĂŶ�DƵŬƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƐĂŶĂ�;�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďĞŶĚƐ�͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉŽƐĞƐ�͕�ďĂĐŬ�
ďĞŶĚƐ� ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƵƐĂŐĞ� ŽŶůǇ� ďǇ� ǇŽƵƌ�
ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ� ͘� dŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŵĂŶŝĨĞƐƚŝŶŐ� ĂƐ� ^ŚĂŬƚŝ� ;ƉŽǁĞƌͿ� ŝƐ� ƚŚĞ�
^ŚĂŬƚŝ��ŚĂůĂŶ� �<ƌŝǇĂ�͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌĐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞǆĞƌ�͕�
ƚŚĂƚΖƐ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ͘� &ƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇ�͘ �

dŚĞ�ƐĂĐƌƵŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉŽǁĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ�
͕ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�DƵůĂĚŚĂƌĂ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ�ĐŚĂŬƌĂƐ�͘�
tŚŝůĞ�ǇŽƵ� ůŝĨƚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƉĂůĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǇŽƵ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉůǇ�Ă�
DƵůĂ�ďĂŶĚŚĂ�;�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĂĐƌƵŵ�ĂƌĞĂ�Ϳ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌƵŵ�ĂƌĞĂ�͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�
ůŝĨƚĞƌƐ�͕�ǁĞĂƌ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ůŝĨƚŝŶŐ�ďĞůƚ�͕�ǁŚŝĐŚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ�͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�͕�ƚŽ�ůŝĨƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ǁĞŝŐŚƚ�͘�



,ĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�͕�ŝƚΖƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�͕ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ϯ�ĐŚĂŬƌĂƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĂƚŚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�
ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�͘ �

�ĂŶĐĞƌƐ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ǁŝŶŐƐ�ƚŽ�ĨůǇ�͕ �ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�WĂǀĂŶ��ŚĂůĂŶ�͘





�Z/s��ʹ �DKd/s��ʹ ��y��hd/KE�ʹ �WhZWK^��
�ƌŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞů�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŽŶĞΖƐ� ůŝĨĞ͘� /ƚΖƐ�ĂŶ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŐŝƐĞƌ� ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ͕� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐĞůĨͲĐŚĂƌƚĞĚ� ĚƌĞĂŵƐ� ŝŶ� ůŝĨĞ� ͕ƚŽ� Ă� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�
�ƌŝǀĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ͕� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽĂůƐ͕ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐĞĞŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�/ƚΖƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲ
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞƐĞůĨ͕ �ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�͕�
ĨƌŽŵ�ŶŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�͕�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶĞΖƐ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�

,ĂǀŝŶŐ� Ă� ĚƌŝǀĞ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐŽŽĚ� ĞŶŽƵŐŚ͕� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϯ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŚĂƐ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�͘ �
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�DŽƚŝǀĞ�͕ �ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ĐƌĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�͘�DŽƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�͘ �dŽ�ďĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǇŽŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕ �ƚŚĂŶ�ŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ�
͕�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǇŽŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�͕�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǇŽŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͕�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ� �ďĞƐƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůƐ�͙͙�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĞŶĚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ƐĞĂƚĞĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�͘�DĂŶǇ�
ƚŝŵĞƐ�ŵŽƚŝǀĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ƐĞůĨ�͕ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�͘�^ŚĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ă�
hƌĚǀ��ŚĂŶƵƌĂƐĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐŚĞƐƚ�ƌƵďďŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůů�͙�ǁŚǇ�ĐĂŶΖƚ�/�͕�/�
Ăŵ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽŶĐĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞΖƐ�ŵŝŶĚ͕�
ĐŽŝůƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶ�
ĂƐĂŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŽŶĞΖƐ͕� �ƉƐǇĐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞ�͕dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽŵĞŶƚĞĚ�͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝǀĞ�ƚŽ�DŽƚŝŽŶ�͘ �/ƚΖƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
Žƌ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽŶĞƐĞůĨ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�



ŵŽƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞƐĞůĨ͘ �/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŝŶ�
ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌŵ�͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĞ͘�ZŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝů�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐĂŶĂ�͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�
ŽŶĞΖƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĞƚ͘�/Ɛ�ŵǇ�ĐŚĞƐƚ�Ϯ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂůů�͕ �ŚĂǀĞ�/�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�
ƚŽ�ŵǇ�ĐŚĞƐƚ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂůů�͘ �/ƚΖƐ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�͘�DŽƚŝŽŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�͘�dŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�;�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ϳ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�͕ �
ŝĨ� ƚŽĚĂǇΖƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ� ͘� dŚŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďŽĚǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚ�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŵŽƚŝŽŶ�͘� /ƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�͕ �ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞƐĞůĨ͕ �ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
ŽŶĞƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ͘ � /ƚΖƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă� ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽĚǇ� ĂŶĚ�DŝŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ� ĐŚĂƌƚƐ� ŽƵƚ� Ă� ƉůĂŶ� ƚŽ�
ĞǆĞĐƵƚĞ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ � ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌƚĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞ�͘ �/ƚΖƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ͘� /ƚΖƐ� Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ͕�ŽŶ�ĐŚĞĂƚ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�
ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĐƌĂǀĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŵĞŶƚĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�͘�,ĞƌĞ�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵŝŶĚ�ďƌĞĂƚŚ�Ăƚ�ƉůĂǇ�͘�
KŶĞ�ĐƌĂǀĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐƚ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�͘ �dŚĞ�
ŵŝŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŚĂĚ�ĐŽŶũƵƌĞĚ�͘ �

,ĂǀŝŶŐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŽŶĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƚŵƵƐ�ƚĞƐƚ�
ŽĨ�ŚĂǀĞ�ŝ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�͍ �,ĂǀĞ�/�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵǇ�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌ�ŝŶ��ŚĂŶƵƌĂƐĂŶ�͍��ŵ�/�ŚĂƉƉǇ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ͘� /ƚΖƐ� Ă�ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞůĨͲŝŶĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĞŝŶŐ� ŽŶĞƐĞůĨ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽŶĞΖƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�͘ �tĂƐ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐĞůĨͲ



ĞůĞǀĂƚŝŶŐ� Žƌ� ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŝŶ� ĂŶ� ƐĞůĨ� ĞŐŽŝƐƚŝĐ� ĚƌŝǀĞ͘� �ŵ��������������
/�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƚƌƵĞ�ǇŽŐŝĐ�ƐĞŶƐĞ�

�ĞŝŶŐ�Ă�ǇŽŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�Ăŵ�/�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵǇƐĞůĨ͍͘�,ĂǀĞ�/�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ�͍ �,ĂǀĞ�/�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ͍͘�
/Ĩ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů�ƚŚĞŶ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�̂ ĂŶĚǇĂ�Žƌ�Ă�
>ŝǌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ĚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞŶ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ǇŽŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ŝƚΖƐ�Ă�ƐĞůĨͲĚĞĨĞĂƚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�





hĚǇĂŶ��ĂŶĚŚĂ�ͬ �hĚǇĂŶ�<ƌŝǇĂ�ʹ �dŚĞ��ŶĞƌŐŝǌĞƌƐ�
�tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŽŶĞΖƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ůŝĞ�͍�dŽ�ƚŚĞ�ƵŶǀĞƌƐĞĚ�͕�ŝƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŝŶĞǁƐ�͕ �ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞƐ�͘ �tĞůů�ƚŽ�Ă�ǇŽŐĂ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕ �ŝƚΖƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�͕ �
Ă�ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ��ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƌƵĐĞ�>ĞĞ�͕ �ĂƐ�ƐŬŝŶŶǇ�ĂƐ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�͕ �ĐŽƵůĚ�ƉĂĐŬ�ŚŝƐ�ƉƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�͕ �ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ŚĞĨƚǇ�ŵĂŶ�
ĨůǇŝŶŐ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ�͘�,ĂŶƵŵĂŶ�͕�ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�WĂǀĂŶ�͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�;�ŚĞŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐĂůůĞĚ�WĂǀĂŶ�WƵƚƌĂͿ�͘ �

>ŝĨƚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƉĂŝů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�͕ �ǁĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ůŝĨƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝů�
͕ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů��ĂƌĞĂ͘�/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚΖƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ��ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĂƌĞĂ�͕�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƚŽ�ůŝĨƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�
ǁĞŝŐŚƚƐ�͘ �KŶĞ�ďƌĞĂƚŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů��ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�
͘���ŐŽůĨĞƌ�ǁŚŝůĞ�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌƵƐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ� �ĂŶĚ�ŚŝƉƐ͕�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�
ŚĞĂǀǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ�͕ �ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�͘ �
��ŵĂƌƚŝĂů� Ăƌƚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ǁŚŝůĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐƚĂŶĐĞ� ;� ŚŽƌƐĞ�
ƐƚĂŶĐĞͿ� �ǁŽƵůĚ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� Ă� ĐŽƌĞ� ĂďĚŽŵŝŶĂů� ďƌĞĂƚŚŝŶŐ� ͘� �ŽƌƌĞĐƚ�
ĂďĚŽŵŝŶĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŵĂƌƚŝĂů� Ăƌƚ͘� �Ǉ� ďƌĞĂƚŚŝŶŐ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ � ŽŶĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŽŶĞΖƐ��ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĨůŽǁ�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞůĂǆĞƐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŝŬĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� Ă� ŐŽůĨĞƌ�ǁŚŽ� ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ� ĂŶ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ��
ďĞĨŽƌĞ�͕ �ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ůŽĨƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�
ďĂůů�ƚŽ�Ă�ŶĞĂƌ�ĞĂŐůĞ�͘ �

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝŶĐŚĞƐ�
ďĞůŽǁ� ƚŚĞ�ďĞůůǇ�ďƵƚƚŽŶ͕� ĂďŽƵƚ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶĐŚĞƐ� ŝŶǁĂƌĚ� ;ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�
ƐƉŝŶĞͲ�ƚŚĞ�hĚǇĂŶ�ĂƌĞĂ�Ϳ͘�dŚŝƐ� �ƐƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ŐƌĂǀŝƚǇ͘� /ƚ� � ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ďŽĚǇΖƐ�ŵĂŝŶ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂƌĞĂ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ�ďůŽŽĚ͘�/Ŷ�zŽŐ�͕�



ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶ�͕ �ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�
ŶŽƚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ĐĂǀŝƚǇ�͕ �ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ��ďĚŽŵĞŶ�͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�hĚǇĂŶ�ĂƌĞĂ�͕�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ� �ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽǁĞƌ�
ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�͘ �

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵůĂ��ĂŶĚŚĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ĨůŽǁŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ �ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ŝƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƉŝŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŬƌĂƐ͘� dŚĞ�DƵůĂ� �ĂŶĚŚĂ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� hĚǇĂŶĂ� �ĂŶĚŚĂ��������
;�hĚǇĂŶĂ�<ƌŝǇĂͿ͕�ŵŽǀĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞůǀŝĐ�
ĨůŽŽƌ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ŶĂǀĞů�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�dŚĂƚΖƐ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ůŝĨƚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ǁĞŝŐŚƚƐ�͘ ��Ǉ�ĚĞĞƉ�͕ �
ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�;�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�Ϳ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hĚǇĂŶ�ĂƌĞĂ�ǀŝĚĞ�Ă�hĚǇĂŶ�ŬƌŝǇĂ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĂƚŚ� ǀŝĚĞ� Ă� hĚǇĂŶ� �ĂŶĚŚĂ� ͕ǁĞ� ĂƌĞ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ��ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵůĂ��ĂŶĚŚĂ��ĂŶĚ�hĚǇĂŶ�ĂƌĞĂ�͕ �
ƚŚƵƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�͘�EĞǆƚ�ďǇ�ĞǆŚĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂƚŚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�hĚǇĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƵƉǁĂƌĚƐ�ǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĞ�͕�ƚŚƵƐ�ĞŶĞƌŐŝƐŝŶŐ�͕�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŚĞĂǀǇ�ĚƵƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
DƵůĂ� �ĂŶĚŚĂ� ͕� hĚǇĂŶ� ŬƌŝǇĂ� ĂŶĚ� hĚǇĂŶ� ďĂŶĚŚĂ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�͘ ��ǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�͕ �ŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ƉŽƐƚ�Ă�
WƌĂŶĂǇŵ�Žƌ�ĂŶ�ĂƐĂŶĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�͍�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� �ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ�DƵůĂ� �ĂŚĚŚĂ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ďǇ� ƐǇŶĞƌŐŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĂŶĂ� ;�ĞŶĞƌŐǇͿ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ� ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ� ĨĞĞů�
ǀŝƚĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�͘ �
EĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚ�͕� ŝŶŚĂůĞ�ĂŶĚ�
ĞǆŚĂůĞ� ŝŶƚŽ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hĚǇĂŶ�ĂƌĞĂ� ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĂŶĂ� ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĞ�͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ϯϭ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐƉŝŶĂů�
ŶĞƌǀĞƐ�͕ �ŐƌŽƵƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ďǇ�ƐƉŝŶĂů�ƌĞŐŝŽŶ�͘







�ǀĞƌǇďŽĚǇ�,ĂƐ���DŝŶĚ�KĨ�dŚĞŝƌ�KǁŶ͘
dŚĞ� ŵŝůĚ� ŝƚƐĞůĨ� ŚĂƐ� Ă� ŵŝŶĚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŽǁŶ͕� ŝƚƐ� ĂůƚĞƌ� ĞŐŽ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝŐŶŽƌĂŶƚůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂďŽƵƚ�͘ �dŚĞ�ŵŝŶĚΖƐ�ŵŝŶĚ͘�KƵƌ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�
ƚŚŝƐ� ũŽƵƌŶĞǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘�tĞ� ŚĂǀĞ� Ă�ŵŝŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
&ĞĞůŝŶŐ�DŝŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�
ǁŚĂƚ� ǁĞ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ͕� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĚŽ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� &ĞĞůŝŶŐ� ŵŝŶĚ� ŝƐ� Ă�
ĐĂƌĞĨƌĞĞ�ďƵƚƚĞƌĨůǇ͕ �ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞƌĞ� �ŐƵŝĚĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�dŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� �ŵŝŶĚ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�͘ �dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŶǇ�
Ă�ƚŝŵĞƐ�ŝƐ��ǁŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ďĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�;ĂĐƚŝŽŶƐͿ͘�dŚĞ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�̂ ƚĂƌ͕ �ĂŶĚ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�
ŵŝŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/ƚΖƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�
ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ͕�ŝĨ�ŝƚƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ͘�
dŚĞ�ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƉƵůů�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ� ƚƵƌŶ� �Ă�ĚĞĂĨ�ĞĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŵŝŶĚ�͘

>ŝĨĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚ͕
KŶĞ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͕
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͕
�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚ��ĚŽ�ƉĂƚŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƌŶƐ�͕�
ďƵƚ�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�͕ ǀŽŝĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞĂƌƚŚůǇ�ŐƌĂǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĂƚŚ͘

dŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŝĨĞΖƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� &ĞĞůŝŶŐ� � ŵŝŶĚ�
ŽǀĞƌƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�Ă�ƉĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĨĂŶĐŝĞƐ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞΖƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽƵŐŚ�ƚƌĂǀĂŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�



ďĞĞŶ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ŚĂĚ� ŝƚ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� dŚŝŶŬŝŶŐ� ŵŝŶĚ� � ŚĂĚ�
ĐŚĂƌƚĞĚ� ŽƵƚ͘� dŚĞ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ� � ĐĂůŝďƌĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� � ƌĞƌŽƵƚĞƐ� ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ăƚ�
Ăůů�ƚŝŵĞƐ�͘�dŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� � &ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ�ĂŶĚ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ� ŝƚΖƐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ŝƚΖƐ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽǀĞƌƉŽǁĞƌƐ� ƚŚĞ� ƐĂŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƋƵŝů� dŚŝŶŬŝŶŐ�
ŵŝŶĚ͕�ƚŚƵƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƌƌĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�
ŐĞƚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐƉĂŝƌ� ĂŶĚ� ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ� ͘� dŚĞ�
&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�
ƚĂŬĞƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ��͘

�ŐĂŝŶ�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ� ŝƚΖƐ� ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ŝƚƐ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ �
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ;ƐŵƌŝƚŝͿ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐĂůů� ƉĂƐƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ă�
ǀŝĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�͘
dŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Ăƚ�ůŽŐŐĞƌŚĞĂĚƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�͘�dŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�
ŵŝŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝĐ�ĐŚĂƌůĂƚĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŽŽŬĞĚ�ůĂǁǇĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ďƌŝůůŝĂŶĐĞ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝƚΖƐ�ƌŝŐŚƚ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ďŽŝƐƚĞƌŽƵƐ�͕ ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐĞĂƚ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ŝƚΖƐ�ĨŽƌ�
ƚĂŬŝŶŐͿ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ��ŵŝŶĚ�͘

�ŵŽƚŝŽŶƐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƵƐŚĞƐ�ƵƐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐƚŝŽŶ�͘��ĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�͘ ��ŵŽƚŝŽŶƐ�ʹ �ůƵƐƚ�͕ ĂŶŐĞƌ͕ �ŚĂƚĞ͕�ũŽǇ͕ �ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�;ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ʹ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚͿ� �ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƐǁŝĨƚ�
ŝŶ�ŝƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�͕ �ƐůŽǁ�ǁŚŝůĞ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�



ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘�dŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�DŝŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂƵĚůŝŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�
ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝǀĞ�͕ �ŝŵƉĂƐƐŝǀĞ�͕ �ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƐĞĚĂƚĞ�͘ �dŚĞ�&ĞĞůŝŶŐ�ŵŝŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ƚŚƌŽǁƐ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ůĂŶĚƐ�ƵƐ�
ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵĞůĂŶĐŚŽůǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͘� � /Ĩ� ŝƚ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŵŝŶĚ� ͕ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� � ĂŶĚ� ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�͘�&ĞĞůŝŶŐ� �ŵŝŶĚ�ŝƐ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞŵĞĚŝƚĂƚŝǀĞ�͘
dŚĞǇ� ďŽƚŚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚĂŶĚĞŵ� ͕� ĐŽŶĨĞƌ� ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ͕� ůŝƐƚĞŶ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝǌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĞĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�͘

dŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�
ƐŝƚƐ�ĚŽǁŶ͕�Ăůů�ďǇ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�WƌĂŶĂǇĂŵ�ǁŚĞƌĞ�
ŝŶ͕� ŽŶĞ� ĚĞůǀĞƐ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ� ŽŶĞƐĞůĨ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ�͕ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��DĂŶǇ�Ă�ƚŝŵĞƐ�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŝŶĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůůǇ�͘





<ĂƌŵĂ
tŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�͕ �ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�͘ �̂ Ž�ĚŽĞƐ�<ĂƌŵĂ�͘
<ĂƌŵĂ� ŝƐ� Ă� ďŽŽŵĞƌĂŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ǇŽƵ� ĞǆĂĐƚůǇ� ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĐĂƚĂƉƵůƚĞĚ�ŝƚ�͘ �<ĂƌŵĂ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�,ŝŶĚƵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ŵĞŶƚĂů�͕ �ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝŽŶ͕�
;DĂŶĂƐĂ� ŵŝŶĚ͕� sĂĐŚĂ� ƐƉĞĞĐŚ͕� <ĂƌŵĂŶĂ� ĂĐƚŝŽŶ� Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ͘�dŚĞ�Ğǀŝů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�Ğǀŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐŽŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�͘ �dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŽĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂƉ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŽǁ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�<ĂƌŵĂ�͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ůŝĨĞΖƐ�
ƌĞǀĞŶŐĞ�ŽŶ�ǇŽƵ͘�/ƚΖƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�͘ �

tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐƵƌƐĞ�ůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐƵƌƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŵŝƐĞƌŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐĞůĨ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ĂĨĨůŝĐƚŝŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�;�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĞďŝƌƚŚƐ�Ϳ

<ĂƌŵĂ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�͕ŝŶ�ƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŵ͘�<ĂƌŵĂ�ŝƐ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌŝŵĂŶĚĞĚ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�͘

dŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽĚĂǇ͕ �ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ� ŝƚ� ŵŽƐƚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ͕͘� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Ğǀŝů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌŝŵĂŶĚĞĚ�
ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�<ĂƌŵĂΖƐ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ĐǇĐůĞƐ�͘

tŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�<ĂƌŵĂ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ŝƐ�'ŽĚƐ�ďĞƐƚ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚƐ�͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ǁƌŽŶŐĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�͕�<ĂƌŵĂ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�͘ �
,ĞŶĐĞ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŝƌƚŚ�Žƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͘�<ĂƌŵĂ�



ĚĞĐŝĚĞƐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ĂŐĞ�͕ �ƚŝŵĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ͘�͘

dŚĞ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂĚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ďǇ�
�ŚŝƚƌĂŐƵƉƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�zĂŵĂ�ƚŚĞ�ůŽƌĚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�/ƚΖƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ůŝŬĞ�ŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂǇ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŵŵƵƚĂďůĞ� ͘� /ƚ� ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŵƌŝƚŝ�
ĂĐƌŽƐƐ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞƐ� ĂŶĚ� ďŝƌƚŚ� ͘� <ĂƌŵĂ� ƐĞƚƚůĞƐ� ƐĐŽƌĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŝƌƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘

<ĂƌŵĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͕�Žƌ�ŝĨ�
ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�DŽŬƐŚ�͘ �dŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�
ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝƌƚŚ͘�dŚĞ�ůĞĚŐĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
�ŚŝƚƌĂŐƵƉƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǀŝůƐ�
ĚĞďŝ�Ϳ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�;�ĐƌĞĚŝƚ�Ϳ͘

/ƚΖƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂůŵĂŶĂĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ� ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞďŝƚ�Žƌ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝǀĞƐ�͘ ���ĐƌĞĚŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞďŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŝƌƚŚ�͘

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝƐ�Ζ�ĐĂŶ�/�ĂƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐŝŶƐ�Ζ͍�dŚĞ�
ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŶĚƵƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŶŐĂ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂďƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ďŝƌƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵǇƚŚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ŵĂŶŶĞƌ� ͘� �� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƐŝŶŶĞĚ�ŵĂǇ� ĨĞĞů� ƌĞŵŽƌƐĞĨƵů� ŽĨ� ŚŝƐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�͘ �dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�
'ĂŶŐĂ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƉ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚŽůǇ�ǁĂƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĞĞůƐ͘�/ƚΖƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐ�ĚŽŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�Žƌ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƚŝŽŶƐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĚĞǀŽƵƚ�ŵĂŶŶĞƌ�͘ �,ŝƐ�ŬĂƌŵĂ�ƐĐŽƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂŶŐĂ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĂŐĂĐŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�͘



/ƚΖƐ� ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ďŽǆ� ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� Ă� &ĂƚŚĞƌ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�
ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ĂďƐŽůǀĞĚ�ŽĨ� Ăůů� ǇŽƵƌ�ƉĂƐƚ� ĚŽŝŶŐƐ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘�
<ĂƌŵĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŽĨĨ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚƵůŐĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�͘�<ĂƌŵĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ďŝƌƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�͘

KŶĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬĂƌŵĂ� ĂƐ� ŝƚ� ĂĚĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ůĞĚŐĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�͘ �/ƚΖƐ�ŽŶůǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ǇŽŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�͕ �ƚŚĂƚ�
ŬĂƌŵĂ� ƐƚŽƉƐ� ŝƚƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůĞĚŐĞƌ͘ � �Ƶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�͕ �ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�͘ �

�ůƚŚŽƵŐŚ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ�ǁŝƐŚ� ĂǁĂǇ� ŬĂƌŵĂ� Žƌ� ďƵǇ� ŝƚ� ŽĨĨ� ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ�
ĐƵƐŚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� <ĂƌŵĂ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ďǇ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƉĂƚŚ͕� Ͳ� �ĚǇĂƚŵĂ� ;ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇͿ� ͘� �ƚƚĞŶĚŝŶŐ�
ƐĂƚƐĂŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ��ĚǇĂƚŵĂ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐůĞĂŶƐĞ�ŽŶĞ�
ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�<ĂƌŵĂ�͘ �̂ ĂƚƐƐĂŶŐĂ�
ŝŶƐƵůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĂĚ�
ŬĂƌŵĂ�ǁŚĞŶ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽǁƐ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�KŶĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŵĞƚĞĚ�ŽŶ�ƵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂĚ�ŬĂƌŵĂ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ŽĨ�ďĂĚ�ŬĂƌŵĂ�͘

�ĚǇĂƚŵĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚǁĂƌƚ�ŽƵƌ�ƐŽƌƌŽǁƐ�

WƌĂƌĂďĚŚĂ�<ĂƌŵĂ
WƌĂƌĂďĚŚĂ�<ĂƌŵĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ĂŶĐŚŝƚĂ�<ĂƌŵĂ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƐƚ� <ĂƌŵĂƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ďŽĚǇ͘�WƌĂƌĂďĚŚĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŬĂƌŵĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ďŽĚǇ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ� ŽŶůǇ� ďǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝƚ�͕ �ĂƐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĞƌŵĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝĨĞΖƐ�<ĂƌŵĂ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞƚƚĞĚ�ŽĨĨ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�͘



WƌĂƌĂďĚŚĂ�<ĂƌŵĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂƌĂďĚŚĂ�<ĂƌŵĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ�ŽĨ��ĚǇĂƚŵĂ�͘ �dŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ��ĚǇĂƚŵĂ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐǁĂǇĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ��ĚŚĂƌŵĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞďŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂĚ�<ĂƌŵĂ�͘��ĚǇĂƚŵĂ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ƐŚĞĂƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�͘

<ĂƌŵĂ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞŶ�͕�ǁŚĂƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ƐƚƌŝŬĞ� ƚŝŵŝŶŐ� ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ͘� /ƚƐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ�
ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞĚ�ĚŽǁŶ�͕ �ďǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ďǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ďĞŝŶŐƐ� ďǇ� ĚĞǀŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�͘ �

�ĚǇĂƚŵĂ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�͕ �ĂƐ�
ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�͕ �ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬĂƌŵŝĐ�ĚƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŽǁĞ�͘ �/ƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨŽƌŵ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĨĞ͘�

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĨĞ�͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ĂƌĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ^ŵƌŝƚŝ� ;ŵĞŵŽƌǇ� Žƌ�
ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�͘ �,ĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĨĞ�͕ �ďƵƚ�
ŝƚ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�̂ ŵƌŝƚŝ�͘

WƌĂƐŚĂŶƚ� ƐŝƌΖƐ� zŽŐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ� Ăƚ� ƚŝŵĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�Ϳ�
͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ƐĂǇŝŶŐ�Ζ�DǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ŐŝďďĞƌŝƐŚ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ�͕ �ďƵƚ�ŝ�Ăŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�Ζ�͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�^ŵƌŝƚŝ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞŵ�͘ �







EĂŵĂ�<ƌŝǇĂ��ŶĚ�WƌĂŶĂǇĂŵ
�ŚĂŬƌĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƉŝŶĞ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŚĞĂĚ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽƵƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕� ƉĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ĞƚĐ͕� ථ ƚŚĞ� � ϳ��
ĐŚĂŬƌĂƐ� ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚථ Žƌ� ŝŵďĂůĂŶĐĞĚ� ͘� dŚĞ�ϳ��ŚĂŬƌĂƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂŶĂƐ�͘ ��ŚĂŬƌĂƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŐůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�ƚŚĞŝƌ�
ďůŽĐŬĂŐĞ�Žƌ�ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͕�ŐůĂŶĚƐ��ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂŬƌĂ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�͘
dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ� ŬĞĞƉƐ͕� ĐŚƵƌŶŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ͕ �
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĚĂǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ŐŽĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�;ĨŽŽĚ�͕ǁĂƚĞƌͿ�ŐĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ǁĂƐƚĞ�;�ƐƚŽŽůƐ�ͬ�ƵƌŝŶĞ�Ϳ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚĞŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
^ŽƵů� ƌĞƐŝĚĞƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĨŝůƚŚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ĂŶĚ� ĐŚƵƌŶƐ� ŽƵƚ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ��ƉƵƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ǀŝĚĞ�
ƐǁĞĂƚ�͕�ĂŶĚ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ǁĂƐƚĞƐ�ĂƌĞ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚĞ�ďŽǁĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇƐ��ĨůƵƐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁĂƐƚĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�͘� /ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�^ǁĂƐĂǇĂŶ�ƚŽ�
ĞǆƉĞů�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĨůƵƐŚĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌŽƵƐ�ĐĞůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
͕ƚŚƵƐ�ďƌŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϳ�ĐŚĂŬƌĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐͲĞĂƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĞĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
/ŵďĂůĂŶĐĞĚ��ŚĂŬƌĂƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐĞƚ� ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ� Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĚŝĞƚ͕��ƐĂŶĂ�ĂŶĚ�WZ�E�z�D�͘
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�WƌĂŶĂǇĂŵ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂŶĂ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďůŽĐŬĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ��ĨůŽǁ�ŽĨ�ƉƌĂŶĂ�Ăůů�



ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��Z��d,�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨůŽǁ�ŽĨ�ƉƌĂŶĂ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ͘
WƌĂŶĂ�<ƌŝǇĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�h�z�E�<ƌŝǇĂ�ĂŶĚ�DƵĚƌĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŝŶďƵŝůƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝŶƐ͕�ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŬƌĂƐ�͘
/ƚΖƐ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚĞĨĞĐĂƚŝŽŶ͕� ƐĂŶĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ͘
>ŝŬĞ� ƚŚĞ� �ŽĚǇ͕ � ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� DŝŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƐͲĞĂƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉƵƌĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ��ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ǁŝƚŚŝŶ� ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐŝǀĞƐ� ƌŝƐĞ� � ƚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
hĚǇĂŶ�<ƌŝǇĂ�ͬ �DƵĚƌĂ�͘
tŚĞŶ�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�WƌĂŶĂ�<ƌŝǇĂ͕�dĂƚǀĂ�
<ƌŝǇĂ�Žƌ�EĂŵĂ�<ƌŝǇĂ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŬƌĂƐ�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� EŝƚƌŝĐ� ŽǆŝĚĞ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƐĂů� ƐĞƉƚƵŵ� ĂŶĚ�
ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ�ďŽŽƐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝƚŝĐ�KǆŝĚĞ͘��ĂĐŚ�ƐŽƵŶĚ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�
WƌĂŶĂ�ŬƌŝǇĂ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŚŽƌŵŽŶĞ͘
EĂĂŵĂ�<ƌŝǇĂ�ŝƐ͕�ƵƚƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�WƌĂŶĂǇĂŵ�͕�
ǁŚŝĐŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŽƌĚ� ĂŶĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�͘
/Ŷ�ŽƵƌ�,ŝŶĚƵ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�'ŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬϬ� ŶĂŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� sŝƐŚŶƵ� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŚĂŶƚ�ĐĂůůĞĚ�sŝƐŚŶƵ�^ĂŚĂƐƌĂŶĂŵĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶƚŝŶŐ�sŝƐŚŶƵ�^ĂŚĂƐƌĂŶĂŵĂ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ůŝŵŝƚƐ͘�����
/ƚ�ůŝďĞƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŝůůŶĞƐƐ͕��ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌ͘ �WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶƚ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘
�ĂĐŚ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŝŶ� sŝƐŚŶƵ� ^ĂŚĂƐƌĂŶĂŵĂ� ŚĂƐ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ŚŽƌŵŽŶĞ� �ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŬƌĂƐ�ĂŶĚ�



ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�͘�^Ž�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ϭϬϬϬ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ��ƌĞĐŝƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ� �ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�Ă�ϭϬϬϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�͘ �dŚĞ�EĂŵĂ�;�ŶĂŵĞƐ�Ϳ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
EŽŶ�,ŝŶĚƵ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐŝƚĞ� ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂŵĂ� ͕ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŐŽŽĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ĂƐ� ǇŽƵƌ� ĞĂƌƐ� ĂƌĞ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�͕�ŝŵďŝďĞ�ƚŚĞ�EĂŵĂ�<ƌŝǇĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�͘

�Ɛ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ��͕ �ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŚĞ�EĂŵĂ�
ŬƌŝǇĂƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝůůĞĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ��E�͘��/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
>ŽƌĚ�ŝŶ�ϭϱΕ�ϮϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�ƐĞĂ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƵƚƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ�ϭϱ�ƚŝŵĞƐ�͘ �/ƚƐ�
ŽŶůǇ�ŶŽǁ͕�ĂĨƚĞƌ�WƌĂƐŚĂŶƚ�ƐŝƌΖƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂŵĂ�ŬƌŝǇĂ�͕�/�ĐŽƵůĚ�
ƚŽƚĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�EĂŵĂ�<ƌŝǇĂ�ĞǆƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚΖƐ� ŶĂŵĞ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁŽƌĚƐ� ͘� tŚĞŶ� /� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ� ŵǇ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�/�ƐŚŽƵůĚ��ĐŚĂŶƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ϭϱ�ƚŝŵĞƐ�͕ �ŚĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�͕ �ǁĞ�ƵƚƚĞƌ�
ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ͕� ƐŝŶĐĞ� 'ŽĚ� ůŝǀĞƐ� ǀŝƐŝƚƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ŚŽƵƐĞƐ�ŚĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ƌƵƐƚŝĐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EĂŵĂ�ŬƌŝǇĂ� ͕�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ� �ƚŚĂƚ��
ǁŚĞŶ�Ă�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƵƚƚĞƌĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ �ŝƚ� �ĞŵŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� �ǀŽĐĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƐĂů� ƐŝŐŶĂůƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�
ĂĐƚĞĚ� ƵƉŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘
<ƌŝƐŚŶĂ͕�sĂƐƵĚĞǀĂ͕�EĂƌĂǇĂŶĂ͕��ĐŚƵƚĂ͕�,Ăƌŝ͕�<ĞƐŚĂǀĂ͕�WĂƌƐƵƌĂŵĂ͕�
DƵŬƵŶĚĂ͕� :ĂŐĂŶĂƚŚĂ�͙͙͙͙͙͙͘/� ĐĂŶ� ŐŽ� ŽŶ�ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ϭϬϬϬ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�>ŽƌĚ͘

dŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�EĂŵĂ�ŬƌŝǇĂ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�WZ�E�z�D�





ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�KĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�/Ŷ�>ŝĨĞ��ŶĚ�/Ŷ�zŽŐ
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝƐ�ƚŚĞ� �ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� � ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ͘� /ƚΖƐ�ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ͘� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Ϯ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ǀĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� � ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƚŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�͘ �
ZĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ďƵƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�͘
��ŵĂƌƌŝĞĚ�ĐŽƵƉůĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�Θ�ǁŝĨĞ�͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�͘ ���ŵĂŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĂŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ� ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŽƵƉůĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚŝŵĂƚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ� ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƋƵĂƌƌĞůůŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ďƌŝŶŐƐ� ŽƵƚ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�͘ �,ĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�͘ �dŚĞ�Ϯ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�͘�,ĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ĐĂŶŶŽƚ�
ŚĂƉƉĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ� �ďĞ�Ă�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�͘ �dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŐĞƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�͘ �dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ� ;� ĞǆĂŵƉůĞ� Ă� ŵŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ůĂǁ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�Ϳ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ��,ĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ƚŽ� ďĞ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�͘
/Ŷ� zŽŐ� ͕� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďƌĞĂƚŚ�Θ�ŵŝŶĚ�ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ϯ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�ŵŝŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŝŶ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚƐ�͘�dŚĞǇ�ƚŽŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƚŝĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ĨŝŶĚ�



ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ��D��͕ �
ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ʹ �
zŽƵ�͘��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ͙͘͘�/ƚΖƐ�Ăůů�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕��ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ

/Ŷ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐĂŶĂ�͕ �ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ƚŚĞ��D��ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌŝĂĚ�͘ �/Ŷ�̂ ŝƌĂƐĂŶĂ�ƚŚĞ��D��ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ŝŶ��ĂĚƌĂŬŽŶĂƐĂŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�͕ �ĂŶĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ��ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐĂŶĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��Ƶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƚŚĞǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚŽƉƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ͕�ĂƐ� �ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ͕�ĂĚũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞ�ĂƐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯ�ĂƐ�ŝƚΖƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�zŽŐ�͘ �dŚŝƐ�ƵŶŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�D��ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶůǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�zŽŐ͘







^ĂŵƐŬĂƌĂ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ƐĂŵƐŬĂƌĂƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƐƵďƚůĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ůĞĨƚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘�KĨƚĞŶ�ůŝŬĞŶĞĚ�ƚŽ�
ŐƌŽŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ŝŵƉƌŝŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘� ^ĂŵƐŬĂƌĂƐ� ĂƌĞ�ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŶŽƌŵĂů�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶĂƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘
,ŝŶĚƵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ƐĂŵƐŬĂƌĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŬĂƌŵĂ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞďŝƌƚŚ͘
^ĂŵƐŬĂƌĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ǀƌŝƚƚŝ͕�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂǀĞ͕�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂǀĞ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŵŝŶĚ͕�ŝƚ�ƐŝŶŬƐ�
ĚŽǁŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� Žƌ� ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŵŝŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƐŬĂƌĂ͘
^ĂŵƐŬĂƌĂ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ɛŵƌŝƚŝ�;�ŵĞŵŽƌǇͿ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĂůů�
ƐŵŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵƐĂƌĂ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĂůů�͘ �ƐĂŵƐŬĂƌĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ŵĞŵŽƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăůů�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĚĞƚĂŝů͘
dŚƵƐ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŝŶƚ�ŽŶ�ŽŶĞΖƐ�ƐĞůĨ�͘ �
,ĞŶĐĞ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĂŵƐĂƌĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ůĞǀĞů�͘��^ƵƉƉŽƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďĞĂƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�͘͘ƚŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵŬĂƌĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�͕�
ǁŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ďĞĂƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�͘ ͘ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŐŽƚ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�͘ �tŚĞŶ�ŚĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�͕ �ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐĂŵƐĂƌĂ�
ŽĨ� ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ� Ă� ǁŝĨĞ� ŝƐ� ƐŽ� ƐƚƌŽŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƉĞƌĐŽůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘�



WƌŽďĂďůǇ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŝĨĞ�ďĞĂƚĞƌƐ�͕ �ĐŽƵůĚ��ƉƌŽďĂďůǇ�ĨŝŶĚ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĂĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ĚŽŵĞƚŝĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�͘
�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ŽĨ�ǁŝĨĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĐŽůĂƚĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ůĞǀĞů�͘ ͘ƚŚƵƐ��ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ƚŽ�
Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽŶĞ�͘ �
dŚƵƐ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŬĂƌŵĂ�͘ d͘ŚĞ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ďƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�͕�ŝƐ� �ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĚŽ�ŐŽŽĚͬ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŬĂƌŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ��
^ĂŵŬĂƌĂƐ� ĂƌĞ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ůĞĂǀĞŶ� ŽƵƌ�ŵŝŶĚ� ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚĞ�͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ƐŽƵů� ͘� dŚĞǇ� ƐŚĂƉĞ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
tĞ�ŝŶŚĞƌŝƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĂŐĞ�͘ ���ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ��
ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƉŚŽŶĞ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƐĂƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ŵŝŶĚ�Ͷ�/���E�>/��͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚŝŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ��ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŚŝůĚ�ůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�͕ �ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ� ďůĂŵĞĚ� ͕� ĂƐ� ŚĞ� ŚĂƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĂŵƐŬĂƌĂ�
ŝŵƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�͘
dŚĞ�ŵŝŶĚ� ƉůĂǇƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƐĂŵƐĂƌĂ� ͘͘� /Ŷ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƚŽůĚ�ŶĞǀĞƌ� ƚŽ� ůŝĞ� ͘͘^Ž� ƚŚĂƚ� ƐĂŵƐĂƌĂ�ŽĨ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ůŝĞ�ŝƐ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ůŝĞ�͕�ďƵƚ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝĞ��ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ƚŽ�ďŝŐ�ďƵĐŬƐ�;�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�Ϳ�͕�^ĂŵƐŬĂƌĂ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞƐĞůĨ� � � ͘� ,ĞƌĞ� ǇŽƵƌ� ƐƵď� ĐŽŶĐƵƐƐ� ƚĞůůƐ� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ� ŵǇ�
^ĂŵƐŬĂƌĂƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŽ� ůŝĞ�Žƌ�ďĞ� ĐŽƌƌƵƉƚ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇ�



ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂŵƐĂƌĂ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ůŝĞ�
ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ůƵƐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŝŐ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ůŝĞ�
͘EŽǁ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƐĂŵƐĂƌĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ͘
,ĞŶĐĞ�ŝƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂďŚǇĂƐĂ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŽĨ��ďŚǇĂƐĂ��ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�ŵŝŶĚ�͘
,ĞŶĐĞ� �ďŚǇĂƐĂ� ĂŶĚ� sŝƌŐĂǇĂ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂŵƐŬĂƌĂ͘�





WƌĂŶĂǇĂŵĂ��ŶĚ�dƵŵŵǇ�dƵĐŬ�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� �ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϮ�͕�/�ŶŽƚŝĐĞĚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ŵǇ� ǁĂŝƐƚ� ƐŝǌĞ͕� ĂƐ� /� ĨŽƵŶĚ� ŵǇƐĞůĨ� ďĞůƚŝŶŐ� Ϯ� ŶŽƚĐŚĞƐ� ĂďŽǀĞ� ŵǇ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ŶŽƚĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŬĞƉƚ�ŵǇ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ�ŐůƵĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ďĞůůǇ�ďƵƚƚŽŶ�
ǁŚŝĐŚ� ĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ϯϱ� ŝŶĐŚĞƐ� ŽĨ� WƌĂĚŝŬƐŚĂŶĂ� ;� ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ� Ϳ͕�
ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ�ǁĂŝƐƚ�͘ �
/�ǁĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵƌĞ�ƐĂůĂĚƐ�͕�ŶŽƌ�ǁĂƐ�/�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐǇŵ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶĂƌǇ�Ɛŝǆ�ƉĂĐŬ�ŐŝƌƚŚ��͘ ͘�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ďůŽŽĚ�ƚĞƐƚ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� �ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƐƵŐĂƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƉƌŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĚĚĞŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�͘ �
hŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨĂƚŚŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�/�ǁĂƐ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ�͘ �
dŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁĂƐ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�WƌĂŶĂǇĂŵĂ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵƉŝŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚŽƵƌ͕ �ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
^ƚĂƌŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŝůŝŶŐ� ŝŶ� ŵǇ� ĚŝƐĐŽŵďŽďƵůĂƚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŝƚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĚĂǁŶĞĚ� ŽŶ�ŵĞ� ƚŚĂƚ� WƌĂŶĂǇĂŵĂ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ŐŝƌƚŚ�͘ �dŚĞ�WƌĂŶĂǇĂŵĂ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�hĚǇĂŶ�
<ƌŝǇĂ�͕ ;�ŚĞĂǀǇ�ĞǆŚĂůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ĂƌĞĂ�Ϳ�͕ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�Ă�hĚǇĂŶ��ĂŶĚĂ�Ϳ�;ĚĞĞƉ�ƐƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞůǀŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ�Ϳ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƐƵĐŬ�
ƚŚĞ�ďĞůůǇ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�͕ �ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐƉŝŶĞ�ďĞŶĞĂƚŚ͘�dŚĞ�
hĚǇĂŶ��ĂŶĚĂ�;ƐƵĐƚŝŽŶͿ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϰϬͲϱϬ�ĐŽƵŶƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŵĂƉƐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯϱ�ƉůƵƐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ��ĂŶĚĂ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĐǇĐůĞƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�͘ �
/�ǁĂƐ�ĞĐƐƚĂƚŝĐ�ĂƐ�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞ�͕ ƐƵƌŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĞƐƚĞĞŵ�͘ �DǇ�ďĂƌŽŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŵǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�>ĞǀŝΖƐ�
:ĞĂŶƐ�͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂŝƐƚ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ϯϭ�ŝŶĐŚĞƐ�͘ �/�ƐůŝƉƉĞĚ�ŝƚ�
ŽŶ�ŽŶĞ�ĨŝŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĞ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�Ĩŝƚ�͘ �
�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂƚŚŽŵ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�WƌĂŶĂǇĂŵĂ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�
ŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�>ĞǀŝΖƐ�͕ �ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ��Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�͘ �dŝůů�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�͙ ͙͙͙͘



/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽƌĞ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�
�ďĚŽŵŝŶŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�;�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĂƌĞĂ�Ϳ�ĂŶĚ� �/ƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌŝďƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉĞůǀŝƐ͕�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƚƌƵŶŬ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĨŝďƌĞƐ��ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐĐůĞ�ƌƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͕ �
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ďĂĐŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞůƚ͘�dŚĞ�dƌĂŶƐǀĞƌƐĞ��ďĚŽŵŝŶĂů�ŵƵƐĐůĞ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ͘�
/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
͕ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ĐƌƵŶĐŚĞƐ�͕ �Ɛŝƚ�ƵƉƐ�͕ �ƉƵƐŚ�ƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�͘ �
�ĞůůǇ�ĨĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉŝůĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀŝƐĐĞƌĂů�ĨĂƚ�Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďůŽĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůůǇ�͘ �
^Ž�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚĞĞƉ�hĚǇĂŶ�<ƌŝǇĂ�ĂŶĚ�hĚǇĂŶ��ĂŶĚŚĂ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�
�ĂŶĚĂ�ĨŽƌ�ϰϱ�ĐŽƵŶƚƐ�;�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽůĚƐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ� Ϳ� � Žƌ� ŵŽƌĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�
�ďĚŽŵŝŶŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞƐ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŽƌŐĂŶƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂǀĞƌƐĞ� �ďĚŽŵŝŶŝƐ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ��ŐŶŝ�̂ ĂĂƌ�ŬƌŝǇĂ�͕ �<ĂƉĂůďĂƌƚŝ�<ƌŝǇĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�dĂƚǀĂ�
<ƌŝǇĂ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞƌƐĞ��ďĚŽŵŝŶŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ƚĂƵƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ƉƵƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ƉůĂĐĞ�͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϯϭ�ŝŶĐŚĞƐ�>ĞǀŝΖƐ�ũĞĂŶƐ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ǁĞůů�͘ �
/�ůĞĂƌŶƚ�hĚǇĂŶ�<ƌŝǇĂ�ĂŶĚ�hĚǇĂŶ��ĂŶĚĂ�ďǇ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�WƌĂƐŚĂŶƚ�^ŝƌΖƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�͕ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǆƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�WƌĂŶĂǇĂŵĂ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�hĚǇĂŶ�͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ǁĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝŶƐ�
ĨŽƌŵ�ŽŶĞ�ďŽĚǇ�͕�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�WƌĂƐŚĂŶƚ�̂ ŝƌΖƐ�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

WŝĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚĂƵƚ�ďĞůůǇ�ʹ �WƌĂŶĂǇĂŵĂ�Žƌ�'Ǉŵ�͘ �/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŝŶĞ�͘ �:ŽŝŶ�ŵĞ�͘ �







dŚĞ�d���,�Z�tŝƚŚŝŶ�
tŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ� �ůŝĨĞ͕�͕ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�͕ �ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƵŶƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ�͘�tĞ�ŽǁĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďĂďǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
͘��Ƶƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ� d͘ŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƚĂŐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽŐŝĐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌƐƚĞƉƐ�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ƵŶƚŽ�ƵƐ� �ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘���ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƐŝǀĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚǇůĞ�ǁĞ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŝƐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ŝŶ�
ŽŶĞΖƐ� �ŽǁŶ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚǇůĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƵƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĂƐĂŶĂƐ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐĞůĨͲƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĞƐƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƐĂŶĂ�͘ �dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ďǇ�Ă�
d���,�Z�ǁŚŽ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚǇůĞ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�
�E��ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽŐŝĐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�
��ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƵƐ� �ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǇŽŐŝĐ�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�͘ �
dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘�dŚĞ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d���,�Z�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ƵƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ũƵƐƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƵƐ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƵƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ�
d���,�Z�ĞĚƵĐĂƚĞƐ�ƵƐ͘�tĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ�zŽŐ�ǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�͘ �
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ͕�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��ĚƵĐĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ŝƐ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� � ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�
ƐƵƉƉůǇ͘�



hŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŶĞǀĞƌ�ĞŵĞƌŐĞ�͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƵƐ�ĂƐĂŶĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�
ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͕�ƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂŶĞƐ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁĂǆĞƐ�͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽŐŝĐ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�͘ �

dŚĞ�d���,�Z�ůĞƚƐ�ƵƐ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽƵƌ�EŽƌƚŚ�^ƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�d���,�Z�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ĞǇĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞůĨͲƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƌĞĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�DĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ͘�dŚĞ�d���,�Z�ŝƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĞĂƚ�ƚŚĞ�d���,�Z�ǁŝƚŚŝŶ�͘ �
KŶĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� d���,�Z� ĂƐ� ŝƚΖƐ� ƚŚĞ�
d���,�Z͕�ǁŚŽ�ŐƵŝĚĞƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐĂĂŶĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ŽƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĂŶĚ� ŵŝŶĚ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ƚŚĞ�
d���,�Z�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�͘
��ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ďŝĂƐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƵƌ�ǇŽŐŝĐ�
ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�d���,�Z�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞůĨůĞƐƐ�͘�������
��ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�Žƌ�Ă�ďĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
d���,�Z�ŝƐ��y��>/�hZ�͕ �ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ��ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĚƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�
d���,�Z�ŝƐ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŵŶŝƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŐĞŶƚ�
ƚŽ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�͕ �ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ��D��͘

/ƚΖƐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚŽ� ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƌĞĐĞĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d���,�Z�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�
ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ��ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d���,�Z�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ƵƐ�͘ �
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