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�ŽĂƌĚ�>ĞǀĞů�ZŝƐŬƐ�/ĚĞŶƟĮĞĚ 

BUSINESS VALUE OF CORPORATE 

<ĞǇ�ZŝƐŬ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ� 

& ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ͕�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��dŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŝƐŬ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 

ϭ͘ �ƐƐĞƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�-���ŚŽůŝƐƟĐ͕�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͕�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂͲ
ďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

Ϯ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�-�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� 

&203$1<� 
$66(76 
● 3HRSOH 

● 3URSHUW\ 

● 3URGXFWV 

● ,QIRUPDWLRQ 

● 5HSXWDWLRQ 

, Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ-ĂůŝŐŶĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞĐƵͲ
ƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ůĞŌ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ůĂƉƐĞƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�

ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��^ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ƌŝƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘� 

, Ŷ�Ă�ϮϬϭϭ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ŐůŽďĂů���KƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵͲ

ƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��
dŚŝƐ�ĐŚĂƌƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ��ŽĂƌĚ�>ĞǀĞů�ZŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�–�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�� 
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, Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
–�ůĂƌŐĞ͕�ƐŵĂůů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŝǌĞƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�–�ŵƵƐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘��ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌͲ

ŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘���EŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͕�ŚĞĂǀǇ�ĮŶĞƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͘� 

�ĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶ-ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ǀĂůƵĞ͘����ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĐĂƌĞͲ
ĨƵůůǇ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ��͗��� 
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Corporate Security Sphere of Influence 

$ �ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƐŝǌĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘��^ŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŵͲ
ŵƵŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�� 

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�
ƚŚĞŌ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƚŚƌĞĂƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�
ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŝƚ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͘��� 

/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ͘��dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�;Žƌ�ůĂĐŬ�
ƚŚĞƌĞŽĨͿ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͘�� 

&ŝŐƵƌĞ��͗���/ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ͘��
tŚŝůĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 

7 ŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů͕�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞŶĞͲ
ĮƚƐ͗ 

Þ ��ƉƌŽĂĐƟǀĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ 

Þ ��ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƚƐ 

Þ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 

Þ /ŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ 

Þ ��ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌŝƐŬƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ 
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BUSINESS VALUE OF CORPORATE SECURITY 

7 ŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�Ă�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐƵͲ

ƌŝƚǇ�^ƵďũĞĐƚ�DĂƩĞƌ��ǆƉĞƌƚ�;^D�Ϳ͕�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��
�Ŷ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ďŽĂƌĚ�
ůĞǀĞů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŝĮĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ-ďĂƐĞĚ�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌŝƐŬ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐŝĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐŽƵŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘ 

��ƚǇƉŝĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͕�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƐƚ�ďĞŶĞͲ
Įƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�� 
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6 ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�͞ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͟�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ƌŝƐŬƐ�

ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘�����ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ŚĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��� 

�Ɛ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐƌŽǁ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŝĞĐĞŵĞĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞĚ�
ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚƵƉůŝĐͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ͘�� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͘��/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ͘��^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵͲ
ƉůŝĂŶĐĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ͘� 
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&ŝŐƵƌĞ��͗���/ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
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