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ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϭ

�ŽŶƚĞŶƚƐ
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

^ƚĂƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

>ŽŐŐŝŶŐ�ĂƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

�ůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ůŝƐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

KƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

Ϯ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

dŚŝƐ�ƵƐĞƌ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ;ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ůŽĂŶ�Ăƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞͿ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͗ ͘�hƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƐĐƌĞĞŶͿ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ǇŽƵ�ďĞƚƚĞƌ͘

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ĚŐĞ
�ƌŽǁƐĞƌƐ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�DŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ͘



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϯ

^ƚĂƌƚ

dŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƵƐĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŽĂŶƐ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ ůŝŶŬǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ďƌŽǁƐĞƌ �͘^ǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ůŽĂĚ�ƐƚĂƌƚ�ƐĐƌĞĞŶ͗�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ ƐĐƌĞĞŶ͗

x �ƌĞĂƚĞ�>ŽĂŶ ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ ;ŝŶŝƚŝĂůŝǌĞ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂůͿ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ
ǁŝǌĂƌĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ��ƵƐƚŽŵĞƌͬ�ŽƌƌŽǁĞƌ͘

x >ŽŐŝŶ ĂƐ�Ă��ƵƐƚŽŵĞƌͬ�ŽƌƌŽǁĞƌ͕�ŝĨ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘
x >ŽŐ ŝŶ ĂƐ Ă ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

EŽƚĞ͗

�ůŝĐŬŝŶŐ��D��ůŽŐŽ ͕ ŚǇƉĞƌůŝŶŬ�ƌĞĚŝƌĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉĂŐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŽŐŐĞĚ�
ŝŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ͕�ŚǇƉĞƌůŝŶŬ�ƌĞĚŝƌĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϰ

>ŽŐŐŝŶŐ ĂƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ

/Ĩ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ĨŽƌŵ�ůŝŬĞ ĨŽƌ�>ŽŐŝŶ ŽƉƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘�

�ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�hƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��D��;ĂƐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌͿ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�WĂŐĞ͘

EŽƚĞ͗�hƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��D��^ƵƉƉŽƌƚ�ŽŶůǇ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ Ϯ�ŽƉƚŝŽŶƐ͖�ĞŝƚŚĞƌ�ZĞĨĞƌĂEĞǁ�ƵƐƚŽŵĞƌ Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ůŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

EŽƚĞ͗ zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ��ŝƌĞĐƚ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ĂƉŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ͘



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϱ

ZĞĨĞƌƌŝŶŐ Ă�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ

dŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞď�ĂƉƉ�ĨŽƌ�Ă�WƌĞͲ�ƉƉƌŽǀĂů͕ ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�&ŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ͕�>ĂƐƚ�ŶĂŵĞ͕��ŵĂŝů͕�
WŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ůŝƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů͘ zŽƵ�
ĐĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ ƵƐŝŶŐ�ĞͲŵĂŝů�ĂŶĚͬŽƌ^D^͗

�D��ǁŝůů�ůŽĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛ŽĨĨĞƌƐ ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶ ƚŚĞ�ǁĞď�ĂƉƉ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŝƐƚ
ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ďŽǆ͕ ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ �͕ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ǀŝĂ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͕�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ /ŶǀŝƚĞŶĞǁ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƵƚƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕ ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚͬŽƌĂ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶŬ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�;ƉƌĞĨŝůůĞĚ͕�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌͿ͘�

EŽƚĞƐ͗ >ŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶůǇ͘�WůĞĂƐĞ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ ƉĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͊

/Ĩ��ƵƐƚŽŵĞƌͬ�ŽƌƌŽǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ ŚĞͬƐŚĞǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ�ʹ
ĞŶƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ďǇ�ŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨ ĂƐ�ǁĞůů�;ŵĂŶƵĂůůǇͿ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϲ

�ůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ůŝƐƚ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ;ƐͿƐĞŶƚ�ďǇ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ�ƚŚĞŵ Ͳ ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ�ďƵƚƚŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƉĂŐĞ ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͖�

ϭ͘ >ĂƐƚ�DŽŶƚŚ͕�
Ϯ͘ dŚŝƐ�DŽŶƚŚ͕
ϯ͘ �ƵƐƚŽŵ͘�

dŚĞ��ƵƐƚŽŵ ďƵƚƚŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ Ă�zĞĂƌ�ĂŶĚ�DŽŶƚŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă�ďĂƌ�ŐƌĂƉŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

x dŽƚĂů�ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ʹ ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘
x tĂŝƚŝŶŐ�ʹ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƐĞŶƚ͕ ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ͘
x sŝƐŝƚĞĚ�ʹ ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝŶŬƐ͕ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ͘
x ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ʹ ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ůŽĂŶ

ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�ǁĞď�ƐŝƚĞ͘
x /ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ʹ dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞĚ Ăƚ�ŽƵƌ�ǁĞď�ĂƉƉ͕�ƵƐŝŶŐ

ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ďĂŶŬ ůŽŐŝŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ͘ ^Ž͕ ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

�ĞůŽǁ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ZĞĨĞƌƌĂů�>ŝƐƚǁŝƚŚ�Ă�ďƵƚƚŽŶ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƚŝƚůĞ͘�tŚĞŶ�ĐůŝĐŬĞĚ ŽŶ� ĐŚĞĐŬŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝĐƐ ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞͿ ĚŝƐƉůĂǇƐ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŶŽ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ƐƚĂƚƵƐ�
ǁĂŝƚŝŶŐͿ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐĞŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĞƌͬŚŝŵ͕ ƵƐŝŶŐ�ďƵƚƚŽŶ�ZĞŝŶǀŝƚĞ Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝŶĞ�;ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƐͿ͗



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϳ

&Žƌŵ�;ůŝŬĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵͿ ŽƉĞŶƐ �͘zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ Žƌ�
ďŽƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘



ǁǁǁ͘ĚŵĐďŽŶĚƐ͘ĐŽŵ

ϴ

KƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ

$GGUHVV��3XONYHåD�%ULHåD�������IORXU��

5ƯJD��/9�����

3KRQH�QXPEHU���������������

(PDLO��VXSSRUW#GPFERQGV�FRP

Ξ��ŝƌĞĐƚ�DŽƌƚŐĂŐĞ��ĂƉŝƚĂů��^͕�ϮϬϭϳ


