

.HHS�URERW�EURWKHOV�RXW�RI�+RXVWRQ
��VH[�GROO�
FRPSDQ\�IDFHV�SXVKEDFN�
.LQN\�6�'ROOV��D�&DQDGLDQ�ILUP��LV�WDUJHWLQJ�+RXVWRQ�DV�WKH�ILUVW�PDUNHW�LQ�D�SODQQHG�86�
H[SDQVLRQ

,ŽƵƐƚŽŶ͛Ɛ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĞƐƐĞƌͲŬŶŽǁŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞǆ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�dĞǆĂƐ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕�'ƌĞŐ��ďďŽƚƚ͕�
ŝŶ�:ƵŶĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ůĂŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ďƌŽƚŚĞůƐ�ƚŚĂŶ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ŽƵƚůĞƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ĐŽĨĨĞĞ�ƐŚŽƉƐ͘ �Ƶƚ�ǁŚĂƚ�,ŽƵƐƚŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ďĂĚůǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů͕�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ͘�EŽǁ�Ă�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĂƚ�ǇĂǁŶŝŶŐ�ŐĂƉ͘

<ŝŶŬǇ�^��ŽůůƐ͕�Ă�Ĩŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ďŝůůƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�͞ĂĚƵůƚ�ůŽǀĞ�ĚŽůůƐ�ƌĞŶƚͲďĞĨŽƌĞͲǇŽƵͲďƵǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕͟�ƐĞůůƐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐͲůŽŽŬŝŶŐ�ůŝĨĞͲƐŝǌĞ�ĚŽůůƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ʹ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌƐ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂůĨͲŚŽƵƌ�Žƌ�ŚŽƵƌ�Ăƚ�Ă�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͘

EŽǁ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�,ŽƵƐƚŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�h^�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĂŶƚŝͲƐĞǆ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŵĂǇŽƌ͘

͞/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŵĂǇŽƌ͕�^ǇůǀĞƐƚĞƌ�
dƵƌŶĞƌ͕�ƐĂŝĚ�Ăƚ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

<ŝŶŬǇ�^��ŽůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ŚĂĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚƐ�ŶĞǁ
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŵŵŝŶĞŶƚůǇ͘�͞dŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�dƌƵŵƉ͕͟�
ŽǁŶĞƌ�zƵǀĂů�'ĂǀƌŝĞů�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ǆĂŵŝŶĞƌ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ϰϱƚŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
�ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͘

�Ƶƚ�ĐŝƚǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�͞ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽƌ�Žƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉĞƌŵŝƚ�ʹ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂƉƉůŝĞĚ͕͟�Ă�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͘

dŚĞƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďĂŶŶŝŶŐ�͞ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞůƐ͟�ďƵƚ��ůŝũĂŚ�
ZŝƐŝŶŐ͕�Ă�,ŽƵƐƚŽŶ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǆ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ŚŽƉĞƐ�
ŵŽƌĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝůů�ĨŽƌĐĞ�Ă�ƌĞƚŚŝŶŬ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�͞<ĞĞƉ�ZŽďŽƚ��ƌŽƚŚĞůƐ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ͟�ŽŶůŝŶĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŽĨ�DŽŶĚĂǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ͕ϲϬϬ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘

͞tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ͘�tĞ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚŝƐ�ƌŽďŽƚ�ƚŚŝŶŐ�ůŽŽŬƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵĞŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆ�ďƵǇĞƌƐ͕͟�ƐĂŝĚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͕��ĂǀŝĚ�'ĂŵďŽĂ͘

,Ğ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐĞǆ�ĚŽůůƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ŶŽƚ�ůŽǁĞƌ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵďŽůĚĞŶ�
ŵĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽƵƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ͘�͞tĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐĞǆ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ ŽƵƌ�ƐƚĂŶĐĞ͘�tĞ�ƐĂǁ�ŝƚ�ĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞŶ͕�
Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐůŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞŶ͕�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘



'ĂŵďŽĂ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ��ůŝũĂŚ�ZŝƐŝŶŐ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͕�Ă�ƐƋƵĂƚ�ďƌŽǁŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ĨƌĞĞǁĂǇ�ŶĞĂƌ�ĐĞŶƚƌĂů�,ŽƵƐƚŽŶ͘�
�ůŽƐĞ�ƚŽ ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞĐůĞĐƚŝĐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝĚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�ŝƚƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǌŽŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗�ƚŚƌĞĞ�ĚŽŽƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌ�͞ďŝŬŝŶŝ�
ůŽƵŶŐĞ͟�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ĚŽŐ�ĚĂǇͲĐĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘���&ĞƌƌĂƌŝ ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ͕�Ă�ŐƵŶ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵƵƐŝĐ�ƐĂůŽŽŶ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚƌŝǀĞ�ĂǁĂǇ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�<ŝŶŬǇ�^��ŽůůƐ�ƐƚŽƌĞ͕�ŝŶ�Ă�ƉůĂŝŶ�ƚǁŽͲƐƚŽƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽĨĨ�Ă�
ďƵƐǇ�ƌŽĂĚ͘

�ůŝũĂŚ�ZŝƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�<ĂƚŚůĞĞŶ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌŽďŽƚƐ�ĂŶĚ��/�Ăƚ��Ğ�
DŽŶƚĨŽƌƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŵƉĂŝŐŶ��ŐĂŝŶƐƚ�^Ğǆ�ZŽďŽƚƐ͘�͞^Ğǆ�ĚŽůůƐ�
ĂƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ŶĞǁ�ŶŝĐŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ƚƌĂĚĞ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘

͞tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽůůƐ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�͚ƐĞǆ�ĚŽůů͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌƵŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽůůƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ϯ��ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͘

�ůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚƐ�ŐƌĞĂƚůǇ ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ͕�ƐĂǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀŝƐŝďůǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶůǇ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŽůůƐ͘͟

<ŝŶŬǇ�^��ŽůůƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ŶŝŶĞ�ĚŽůůƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�Ăůů�ǇŽƵŶŐͲůŽŽŬŝŶŐ͕�ůŝŐŚƚͲƐŬŝŶŶĞĚ�ĨĞŵĂůĞƐ͘���ƉĂƌƚͲ
ƐŝůŝĐŽŶĞ�ďůŽŶĚĞ�ĚŽůů�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�Ψϯ͕ϰϵϵ͕�͞<ŝŵ͕͟�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ϭϱϯĐŵ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ϯϱŬŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƚĞĚ�ďŽĚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�ƐĞǆ�ĚŽůů�ďƌŽƚŚĞů�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘

��ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŚǇƉĞƌͲƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ũŽŬĞƐ͕�ƋƵŽƚĞ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ͘

�Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂŬĞ�͞ƐĞǆďŽƚƐ͟�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ůŝĨĞůŝŬĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐĞǆ�ƚŽǇƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ďŽŽƐƚ�ƐŝŶĐĞ�Ă�h^�͞ƚĞůĞĚŝůĚŽŶŝĐƐ͟�ƉĂƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďůĂŵĞĚ�
ĨŽƌ�ƐƚŝĨůŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘



+RXVWRQ�/DZPDNHUV�$LP�WR�%ORFN�)LUVW�8�6��6H[�5RERW�%URWKHO

7KH�&LW\�&RXQFLO�LV�IORDWLQJ�DQ�RUGLQDQFH�FKDQJH�WKDW�ZRXOG�HIIHFWLYHO\�SXW�WKH�

KLJK�WHFK�KRXVH�RI�LOO�UHSXWH�RXW�RI�EXVLQHVV�EHIRUH�LW�HYHQ�RSHQV�

'DLO\�%HDVW�� (PLO\�6KXJHUPDQ� ��������������30�(7

���ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞǆͲƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ͶĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�
ĂƌĞŶΖƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ͘

<ŝŶŬǇ^ĚŽůů^�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞůŝŬĞ�ƐĞǆ�
ĚŽůůƐͶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�͞sĂŐŝŶĂů�ŶĂů�ŽƌŝĨŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞů�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƚŚŝŶŐ͟ͶďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�
ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�͞�ĚƵůƚ�>ŽǀĞ��ŽůůƐ��ƌŽƚŚĞů͟�ŝŶ�
dĞǆĂƐ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝƚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘�EŽǁ͕�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŚŝŶŐ͘

/Ŷ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�,ŽƵƐƚŽŶ�DĂǇŽƌ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ�dƵƌŶĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞů�ǁĂƐ�͞ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ͘͟

͞/͛ŵ�ŶŽƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͕͟�dƵƌŶĞƌ�ƐĂŝĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŝƚǇ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�ƉŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�͞ƐĞǆƵĂů�ĂƌĐĂĚĞƐ͟�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌǇ�͞ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚŝĐ ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘͟

dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘���ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŽŬĞĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞů�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚŽŵĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�͞ǀĞƌǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ͟�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐŝƚĞ͕�Ă�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽůĚ�dŚĞ��ĂŝůǇ�
�ĞĂƐƚ͘�dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�͞ƌĞĚͲ
ƚĂŐŐĞĚ͟�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ůĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƚ͘

dŚĞŶ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���ůĂǁǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽůĚ����ϭϯ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�͞ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�



Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌǇ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚ ǁĂŶƚĞĚ�͞ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘Η

dŚĞ�ďƌŽƚŚĞů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ĂŶƚŝͲƐĞǆͲƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶƚŝͲƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉͶĂ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ��ůŝũĂŚ�
ZŝƐŝŶŐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�͞ĞŶĚ�ƐĞǆ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͟ͶƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘

�ĂǀŝĚ�'ĂŵďŽĂ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŽůĚ�dŚĞ��ĂŝůǇ��ĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ůŝũĂŚ�ZŝƐŝŶŐ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů�ĂƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇͶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ŵĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�͞ĚĞǀŝĂŶƚ�
ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͘͟

͞dŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ͕͟�ŚĞ�
ƐĂŝĚ͘�͞/ƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞŵ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŬ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐĞǆ͖�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĂďůĞ͘͟

�Ƶƚ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ůĞŐĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ůŽĐĂů�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tŚĞŶ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�DŽŶŝĐĂ�&ŽƌƌĞƐƚĞƌ�ƚŽůĚ��ŝƚǇEĞǁƐ�
ƐŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

͞/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛ůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘͘͘�ŚŽǁ�ĚĞĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐĞǆ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕͟��ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�

<ŝŶŬǇ^ĚŽůů^ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐŝůŝĐŽŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�ƚŽŽ͘�/ƚĂůǇ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞǆ�ĚŽůů�ďƌŽƚŚĞů͕�>Ƶŵŝ�ŽůůƐ͕�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽůŝĐĞ�ƌĂŝĚĞĚ�ƚŚĞ�dƵƌŝŶͲďĂƐĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ũƵƐƚ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŽƉĞŶĞĚ͘�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞǆ�ĚŽůů�ďƌŽƚŚĞů͕�yĚŽůůƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��



7KH�3URSRVHG�6H[�5RERW�%URWKHO�LQ�+RXVWRQ
<HV��WKDW¶V�D�UHDO�WKLQJ�

7H[DV�0RQWKO\�± 'DQ�6RORPDQ� 2FWREHU��������

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞŝƌĚ�ƉůĂĐĞ͘��ŶĚ�ĂƐ�ĂŶǆŝĞƚǇͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŝĐƚŝŽŶ�ůŝŬĞ��ůĂĚĞ�ZƵŶŶĞƌ͕�tĞƐƚǁŽƌůĚ�;ƚŚĞ�,�K�
ƐŚŽǁ�Žƌ�ƚŚĞ�zƵů��ƌǇŶŶĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůͿ͕�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�DŝƌƌŽƌ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŶŽƚ�Ă�ƐĐŝͲĨŝ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�
ƐŝŐŶŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ůŝƚƚůĞ�ǁŽƌĚƐ͗�^Ğǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů͘

>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�dŽƌŽŶƚŽͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�<ŝŶŬǇ^ĚŽůů^�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚͶĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ĐŝƚǇͶŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�,ŽƵƐƚŽŶ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƐƵƌĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�;ƐŽŵĞͿ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů͍�

&ŝƌƐƚ͕�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ƉƌŽĐĞĞĚ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƵŶͲůĞĂƌŶ�ŝƚ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͍

K<͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ŐŽ͗���ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆ�ƚŽǇƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ͘��ŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Ă�&ůĞƐŚůŝŐŚƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚͶƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐŽ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ��/͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝĐ�ǀŽŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�
ĂŶ��ůĞǆĂ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĨĂĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚĞůĞĚŝůĚŽŶŝĐƐ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐǁĞĂƌ�ƚŽ�ŐŽƐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ũƵƐƚ�
ŵĂĚĞ�ƵƉͿ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐŝůŝĐŽŶĞ͕�
ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ďŽĚǇ�ǁĂƌŵƚŚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ƐĞĚƵĐĞĚ͕͟�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ͘

^Ž�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�Ă�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ŝƐ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂŶŐƵĂƌĚ�ŽĨ�ƐĞǆ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͶĂ�ΨϯϬ�ďŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͶ
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘���ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝƐ�
Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�Ă�ĨĞĞ�ƚŽ͕�Ğƌ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƌĞŶƚĂů͘�/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĂƌĐĂĚĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚƐ͘

/Ɛ�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂů͍

�ŚŚŚŚŚ͘�tĞ͛ůů�ŐŽ�ǁŝƚŚ�͞ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŝůůĞŐĂů͘͟�WĞƌŚĂƉƐ�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŵĂŶǇ�ĐŝǀŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞů͊�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ͕͟�DĂǇŽƌ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ�
dƵƌŶĞƌ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͘�/Ŷ�/ƚĂůǇ͕�Ă�ƌŽďŽƚ�ƐĞǆ�ďƌŽƚŚĞů�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ůĂƐƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĨĂƌͲĨůƵŶŐ�ĂƐ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�DŽƐĐŽǁ͘



�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�,ŽƵƐƚŽŶ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŬǇ^ĚŽůů^�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƐƵĐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ůĂǁ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dĞǆĂƐ�ůĂǁ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ďĂŶƐ�
ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŚƵŵĂŶͿ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘�/Ŷ�dĞǆĂƐͶĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ůĂďĂŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĂŶƐ�
ƐĞǆ�ƚŽǇƐͶƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ďĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ͕�Ƶŵ͕�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘

;hƉĚĂƚĞ͗�^ŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ďĂŶ�ƐĞǆ�ƌŽďŽƚ�ďƌŽƚŚĞůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ͘Ϳ�

/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ͍�

hŚ͘�/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶƐ�Ăůů�ƵƐĞ�ĐŽŶĚŽŵƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ůŽǁ͘�^ƚĂĐĞǇ�dŽǁŶƐĞŶĚ͕���K�ŽĨ�ZĞĂů�>ŽǀĞ�^Ğǆ��ŽůůƐ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚŝŶͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�
ŚƵŵĂŶͲƐŚĂƉĞĚ�ƐĞǆ�ƚŽǇƐ͕�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶůǇͶƚŚŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĚŽĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞŶƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�͞ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƚĞƌŝůŝǌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƵƐĞ͕͟�ƐŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƐƚ͍�

dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ΨϴϬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�Žƌ�ΨϭϮϬ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ŚŽƵƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�sŝĐĞ͘�;��
ĚĞůƵǆĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ĚŽůůƐ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ΨϵϲϬ͘Ϳ�'ƵĞƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƐŵŝƚƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞͲĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϰ͕ϬϬϬ͘

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ͍�

��ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ͊�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŵŝƐŽŐǇŶŝƐƚŝĐ�ǁŝƐŚ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ͘��ŽƚŚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ͘�>ŝǀŝŶŐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƐĞǆ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĚĞŚƵŵĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚ�ƌƵďďĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŝĨ�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌŝƐƚƐ�ĨĞĂƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͶĞĂƐŝŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐͶďƵƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂĐƌƵŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ǁŝůůŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ͛ǀĞ�
ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐͶĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăůů�ĚŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵͶďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƋƵŝĐŬĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ŝƚ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘


