
3ULQFLSOHV�RI�,QYHVWLJDWLRQV�

dŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ă ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�Ͳ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇͬ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ʹ ĂƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌŝƐĂů͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͛�ƐƵƌǀŝǀĂů�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ͘� dŚŝƐ ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ͗

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�Ͳ ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�Ğ͘Ő͘ ǁŚĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͛�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ ƌĞĂĚŝůǇ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�͚ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘͟ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�Ă�͚ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͛�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ďĞŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŽŶůǇ�ďĞ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďĂƐŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͕�ǀŝĐƚŝŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘�ZĞĐŽƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŶŽŶǇŵŝƚǇ�Ͳ ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�
ůĞƐƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌŝƐĂů͘�dŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂƐ�͚ŶĂŵĞĚ͛�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�Ͳ ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ;Ğ͘Ő͘�ǀŝĂ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďŽǆͿ͘

dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ͳ ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƐƵďŚĞĂĚŝŶŐƐ͗

ͻ ^ĂĨĞƚǇ Ͳ ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ͳ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�;ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆŝƐƚͿ�ǁŚĞŶ�͚ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͛�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ͘�
^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ��ƐĂĨĞƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�͚ƐĂĨĞ�ǌŽŶĞ͕͛�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�͚ƐĂĨĞ�ŚŽƵƐĞ͕͛�
ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͬ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘

ͻ ,ĞĂůƚŚ ͲŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͛�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
;ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ƚƌĞĂƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚ�ƐĞǆƵĂůůǇͲƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘��tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂďƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�,/s�ƉŽƐƚͲĞǆƉŽƐƵƌĞ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘

ϭ /�^��;ϮϬϬϰͿ͘�DŽĚĞů��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�DŽĚĞů��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ĞǆƵĂů��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�

^ĞǆƵĂů �ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘��'ĞŶĞǀĂ͗�/�^��dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�^ĞǆƵĂů��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ͘���ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞/�^��
WƌŽƚŽĐŽů͘͟



ͻ WƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů Ͳ Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ͕�ŐƵŝůƚ͕�ƐŚĂŵĞ�ĞƚĐ͘�ǀŝĂ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘�ͻ�>ĞŐĂůͬ�ũƵƐƚŝĐĞ�Ͳ ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŚŝŶŐĞ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚͬ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇͿ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�Ͳ Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚĂǀĞ�ĚƵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘���ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͘

dŚŽƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�Ͳ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ ŵŝŐŚƚ�ďŽƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƌĞĨƵƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚͿ͘

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�Ͳ ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�Ͳ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͘

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Ͳ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘��ůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

dŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�Ͳ ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌĞũƵĚŝĐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƚƌĂǀĞů͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů ƌƵůĞ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�;ŝ͘Ğ͘�ĨŝŶĂů�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚͿ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ŽĨ ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘

tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ͳ ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�/E'KƐ�Žƌ E'KƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŽďǀŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

EĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Ͳ ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚŽƵďƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞͬůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘


