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�ƌďŝƟŶŐ�
DĂƩĞƌƐ�dŽŽ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞƐƐ��ƌďŝƚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ��/ƐƐƵĞ�ϭϴ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ 
>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ŽŶĞ͘� � EŽƌŵĂůůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĚĂǇƐ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ĐĂŶ͕� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ĚŽ�ĂƩĞŶĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ZƵůĞƐ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŚƵŐĞůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐŝͲƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ�ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞŵĂŝů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘� � /�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ� ƚŽ� ƐĞĞ�Ă� ĐŽŶͲĮƌŵĞĚ�ĮŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�;'�Ϳ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ŽĂƌĚ͘���Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ϭϬ�ŵŽǀĞ�ƌƵůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ—ĐůĂŝŵƐ� ĨŽƌ�ĂŶ� ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ŵŽǀĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝƐ�ůŽƐƚ͘��YƵŝĐŬƉůĂǇ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� � /�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
KůǇŵƉŝĂĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĞƐƐ�ƉƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌƵŵƐ͘� � dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƵŶŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�/�ǁĂƐ�ďǇ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǁ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚĞƐƐ�ĞǀĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďƵƚ�/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďůŽŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚƵŐĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘��,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƐ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ƚŽƉ�ĞǀĞŶƚ͘��/�ǁŝůů�ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǁŽƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞƩĞƌ͕� ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�KůǇŵƉŝĂĚƐ� /�ŚĂǀĞ��ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ͘ 



Ϯ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ��ŚĞƐƐ 
ϭϰϬ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�>ĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘��dŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�:ƵůǇ͘��/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ��ĂŬƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ǁĂƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ϭϯ͘� � hŶƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ZĞƉŽƌƚƐ�
ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� '�� ďƵƚ� ǁĞƌĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� �ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ͘��/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�>ĂǁƐ�
ďƵƚ�ĂǁĂŝƚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘ 
��ĚĞƚĂŝůĞĚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů� ĂƉƉĞĂƌ�ŚĞƌĞ� ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�����ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
>ĂǁƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘ 

�ŶƟ-�ŚĞĂƟŶŐ�DĞĂƐƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ 
dŚĞ� �ŶƟ-�ŚĞĂƟŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� KůǇŵƉŝĂĚ� ŝŶ� �ĂŬƵ� ŚĂǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĐĂƵƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�
'D�EŝŐĞů�^ŚŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘��DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞƌ͘ 
�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ��ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŶƐ�Žƌ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉŚŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĂďůĞƚƐ͘��DĂŶǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽŽ�ĨĂƌ͘ 
'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ŐŽŽĚ͘��sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂĐĐƌĞĚŝͲ
ƚĂƟŽŶ� ďĂĚŐĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƐĞŶĚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚŽŽƌǁĂǇ͘��
�ŶǇŽŶĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ďĂĚŐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�



ϯ 

ǁĞƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐĂŶŶĞƌƐ͘��DŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĂŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ŚĂŶĚ-ŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞ͘���ŶǇ�ƉŚŽŶĞƐ�ĞƚĐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�
ĚĞƐŬ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ǁĂƐ� ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŽŶ�ůĞĂǀŝŶŐ͘� ��ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚĞƐŬ͘��/ƚ�ŝƐ�
ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ� ƐŽŵĞ� ŚĂŶĚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƉŚŽŶĞƐ� ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ� ũƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĐŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŶŶĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘� � /�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐĂǁ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞ
-ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŚĂůů�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ͘ 

�Ɛ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ǁĞƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ǁĂƚĐŚĞƐ͘� � /� ŚĂǀĞ� ŐŽŽĚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŚĂĚ� ƚŽŽ͘� � �ĞƌƚĂŝŶůǇ� ƐŵĂůů� ĐĂŵĞƌĂƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŌĞƌ�ĂŶ� ŝŶŝƟĂů�ďĂŶ͘��tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞǁŝůͲ
ĚĞƌŝŶŐ͘��KŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ǁĂƚĐŚ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ͘ 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƌŽƵŶĚ� /� ƉƵůůĞĚ� ƵƉ� ϰ� ƉĞŽƉůĞ� ĨŽƌ� ƵƐŝŶŐ� ƉŚŽŶĞƐ͘� � /�ǁĂƐŶ͛ƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽ�
ŵƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐĞĚ�Žī�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�
ŽŶĞ� /�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĂƐ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŽůĚ� ƚŽ�ƉƵƚ� ŝƚ�ĂǁĂǇ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚŽŶĞƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�͚ŽĸĐŝĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͛�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ͘ 
�Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘� ��ƌďŝƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽůĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽ͘��/�ŬĞƉƚ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�
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ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂƚĐŚ� ĂƌďŝƚĞƌ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘� � DĂŶǇ� ĨĞůƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂůĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ƉůĂǇĞƌ͘ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ďĞĞƉŝŶŐ� ŶŽŝƐĞ� ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ͘��dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽŝůĞƚ� Žƌ� ƐŵŽŬŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ǁĂƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ͚ƚĂƌŐĞƚ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĂŶĚŽŵ�
ƐĐĂŶƐ͘� �dŚĞƐĞ�ƐĐĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƌƵŵŽƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌ�ǌĞĂůŽƵƐ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�
ďŽĚǇ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�'DƐ͘�� 
dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�EŝŐĞů�^ŚŽƌƚ͛Ɛ�ďƌƵƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌďŝƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚͲ
ĞĚ͘��tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽƵƚǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϯ�
ŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚƌŽƵďůĞ͘��tŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌďŝƚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�:ĂŵŝĞ�
<ĞŶŵƵƌĞ͘��dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�&/���
WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘�� 
�ŚĞƐƐϮϰ�ƌĞƉŽƌƚƐ�^ŚŽƌƚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�͞/�ĐĂŶ͛ƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ͘��ƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽŝůĞƚ�ĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ĚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ŵǇ�
ǁĂǇ�ďĂĐŬ�-�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�/�ƐĂǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ͕�ƉƌŽďĂďůǇ͕�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĂůů�ĞǆĂĐƚůǇ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ŵŽǀĞƐ͙�ŝĨ�ŶŽƚ�ƟŵĞ�
ƚƌŽƵďůĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƟŵĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� -� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝĚŝŽƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌďŝƚĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞĚ-ŚĞĂĚĞĚ�
ĂƌďŝƚĞƌ͕�:ĂŵŝĞ�<ĞŶŵƵƌĞ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐĞĚ�Śŝŵ͘�/�ǁĂƐ�
ƐŽ�ĂŶŶŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ͘�/Ĩ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵĞ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�
ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĂŶŐƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĨĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� /� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐĂĐƌĞĚ� ƌŝƚĞ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĐŚĞƐƐ͕� Ă�
ŐĂŵĞ�/�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�zŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ũƵŵƉĞĚ-ƵƉ�ůŝƩůĞ�Ɖ----�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌďŝƚĞƌ�
ĂŶĚ� ŶŽďŽĚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŶŽƚ� Ă� ǁŽƌƚŚůĞƐƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŚŽ� ŝƐ� ŶŽƚ� Įƚ� ƚŽ� ůŝĐŬ�ŵǇ� ďŽŽƚƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐĂŵĞ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽƵŶĚ͕�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�<ŝƌƐĂŶ�/ůǇƵŵǌŚŝŶŽǀ͚Ɛ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĞ�
ŐĞƚƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌďŝƚĞƌ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘  
zĞĂŚ͕�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĂŶŐƌǇ�ŝŶĚĞĞĚ͘�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƌƵůĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽŶͲ
ƐĞŶƐĞ͊�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ�ŵĂŬĞ�ŶŽ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŶĚ� Ĩ---� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊�dŚŝƐ� ŝƐ�ŽŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
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ŐŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�tŚĞŶ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ƐĂǇ͕�
͞ŽŚ͕�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ůĞƐƐ� ƉŽǁĞƌ͊͟� dŚĞǇ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŚƵŐĞůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�/͛ǀĞ�ƐƉĞŶƚ�
ŵǇ� ĞŶƟƌĞ� ůŝĨĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� /� ƌĞĂůůǇ� ůŽǀĞ� ĚŽŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝĚŝŽƚƐ� ĂƌĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚŝƐ͘� ;ŚƵŐĞ� ůĂƵŐŚͿ� dŚĂƚ� ǁĂƐ�ŵǇ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ĂŶƐǁĞƌ͊� �Ž� ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ƌĞĂů�ĂŶƐǁĞƌ͍͊͟ 
�ĞƐƉŝƚĞ�^ŚŽƌƚ͛Ɛ�ĐůĂŝŵƐ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŵĂƚĐŚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͘ 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚ�ŐĂŵĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ͘��
dŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉůĂǇĞƌ�dĂŶŐ�dĂŶŐ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ǁŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'D�KĚĞĞǀ�ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƵƐĞƌ�ƉŽĐŬĞƚ͘���ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ŚƵƌƌǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ�ŚŽƚĞů�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă� ĐŚĞƐƐ� ĞŶŐŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŐĂŵĞ͘��dŚĞ�ǁŝŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'D�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�Śŝŵ�ǁŝŶͲ
ŶŝŶŐ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ĚŽƵďƚƐ�ŽŶ�dĂŶŐ͛Ɛ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĐĂŶ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ŝƚ͘ 

&/����ǁĂƌĚƐ 
^ƚĞǁĂƌƚ� ZĞƵďĞŶ� ǁĂƐ� ŚŽŶͲ
ŽƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�&/���
ǁŝƚŚ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǀĞƌǇ� ƉƌĞƐƟŐͲ
ŝŽƵƐ͘� 
�ĂǀŝĚ� tĞůĐŚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� &/��� ĂƌďŝͲ
ƚĞƌƐ͛�ĂǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&/���'ĞŶͲ
ĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� KůǇŵͲ
ƉŝĂĚ� ŝŶ� �ĂŬƵ͘� � � dŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ�
ƐŚŽǁƐ� �ĂǀŝĚ� ďĞŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĂǁĂƌĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƌďŝƚĞƌƐ͛� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�dĂŬŝƐ�EŝŬŽůŽƉŽƵůŽƐ͘ 

dŚĞ�����ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ 
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�ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ůůĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚĞĂƟŶŐ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�KƉĞŶ�ŝƚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽͲ
ŶĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĞĂƟŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ƵŶƐƉĞĐŝĮĞĚ�ǁĂǇ͘� � dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ� ͚ŚŝƐƚŽƌǇ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘� ��Ž�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ͕� ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�
ŚĞƌĞ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�/D͘ 
�dŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ĂŶĚ� ƐĂǁ�ŶŽ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĐŚĞĂƟŶŐ͘� � dŚŝŶŐƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� Ă�
ŚĞĂĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŶ͘���ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ� ĐŚĞĂƟŶŐ͘� � dŚŝŶŐƐ�ƋƵŝĐŬůǇ� ĞƐĐĂůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͘� � dŚĞ�ĂĐͲ
ĐƵƐĞĚ͕�ƵƉƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/D͘��dŚĞ�
ĂƌďŝƚĞƌ�ĚŝĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ďĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĂůů�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŝƐƐƵĞ�
ƚŚĞ� /D�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ͘� ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌďŝƚĞƌ͛Ɛ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ� /D�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŚĞĂƟŶŐ͘� �dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘ 
�� ůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͗� ͞tĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞůǇ� ĂŶĚ�ǁĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĮŶĚ�Dƌ͘�y͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�Ăƚ�Ăůů͘� �tĞ�ƚŽůĚ�ƐŽ�ƚŽ�Dƌ͘���ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�DƌƐ͘���ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ŚŝƐ�ďĂŐ�Žƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�Žƌ�
ĨŽƌďŝĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŚĂůů� ƐŝŶĐĞ� ŚĞƌ� ĐůĂŝŵƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶǇ� ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂƐŬ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǇĞƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚͲ
ĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĐůĂŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�͘͘͘�͘͞ 
,ŝŶĚƐŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂǇ͘� � �,ĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� � /�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĨŽƌ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚ� ůŽǁ� ŬĞǇ͘� � � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� &/����ŶƟ-�ŚĞĂƟŶŐ� ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ� � ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĨŽƌŵ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ǁŝůů�ǁĂƚĐŚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�
ŚĞůƉƐ� ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ� Žƌ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ͘�� 
�ĐĐƵƐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚĞĂƟŶŐ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐŽ�ǁŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌͬ
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͍ 
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&ŝƌƐƚůǇ͕�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘���/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘���/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�&/���
ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘����ƌďŝƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�dŚĞ��ŽǇ�tŚŽ�
�ƌŝĞĚ� ͞tŽůĨ͘͟� � �� ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ŵĂǇ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ďĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĨŽƌ�
ŽŶĐĞ͊ 
dŚĞ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐŚĞĂƚ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ͘��dŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ�ďĞ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ďŽĚǇ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� ƚŚŽƵŐŚ�tĂůĞƐ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�sĞǆĂƟŽƵƐ��ŽŵͲ
ƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘��
/ƌĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ĂŶ��'D�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��Ă��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͘ 
dŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ 
· �ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ 
· /ŶǀĞƐƟŐĂƚĞ 
· /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘ 
�ǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽ��ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůĂƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘ 
<ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘��/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘���ŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͚ƐƵƐƉĞĐƚ͛�ŵŽǀĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘� � /ƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͘ 
/Ĩ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ��ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐƚĂǇ�ǁĞůů�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�͚ǁĂƌŶ͛�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŝƐĐƌĞĂŶƚ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌďŝͲ
ƚĞƌ�ǁŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Dƌ�y��ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶ͕��ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�
ĂĐĐƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƞƵů�ŝĨ�Dƌ�y�ǁĂƐ�ŝŶ�
Ă� Įƚ�ŵĞŶƚĂů� ƐƚĂƚĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ĂŌĞƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͘� � �Ŷ� ĂƌďŝƚĞƌ�
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ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨǇ�Śŝŵ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŐƵŝůƚǇ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŽŽ�ĂŶŶŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞǀĞů͘�� 
 
dŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂͲ
ƟŽŶ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘� � dŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘� � /ƚ� ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�
ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ��ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ͘ 
��ƌĞĨƵƐĂů� ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ� �ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ�ďƵƚ� ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĞǆͲ
ĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƟĐůĞ� ϭϭ͘ϯď� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
 
�ƌďŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ��'d��ŽĂƌĚƐ 
>ŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ͘� � /Ĩ�Ă�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�
ĐůĂŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ďŽĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚͲ
Ğƌ� ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞƐ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘� � /� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ƟŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ͘� � dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�

ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƋƵŝĐŬͲ
Ğƌ� ďƵƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ƌƵŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝůůĞŐĂů�
ŵŽǀĞ� ƉůĂǇĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ�
ǁŚŝĐŚ� ĂŶ� ĂƌďŝƚĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽůĚ�
ŵĂŶƵĂů� ŵĞƚŚŽĚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĚĞͲ
ƚĞĐƚĞĚ͘� � ΀�ŌĞƌ� /� ǁƌŽƚĞ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶ�
�ŶŐůŝƐŚ� ƉůĂǇĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
zŽƵƚŚ� ŝŶ� WƌĂŐƵĞ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ŚĂĚ� Ă�
ĚƌĂǁ� ĐůĂŝŵ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌ� ǁŽƌŬĞĚ� ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐŚĞĞƚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ͘΁��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉͲ
ƉůŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐůĂŝŵƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ϱϬ�ŵŽǀĞ� ƌƵůĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŚĞƌĞ� ĂŶ� ĂůĞƌƚ� ĂƌďŝƚĞƌ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŐĂŵĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� Ă� ĐůĂŝŵ� ĂŶĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐŚĞĐŬĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϱϬ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘ 
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dŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ůŝǀĞ� ŐĂŵĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŐĂŵĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘��dǁŽ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ŚĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͘��dŚĞ�ƟŵĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ďƌŽĂĚͲ
ĐĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŇĂǁ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƵƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�͛ĚĞŵŽ�ďŽĂƌĚ͛�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƐƚĂƌŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŬŶŽǁƐ͘ 
 
�ƚ� ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ� ŝƐ� ƉůĂǇĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�Ăůů� ƚŚĞ� ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ůŝǀĞ͘� � /Ŷ� ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌƵůĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�ĚƌĂǁƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĮǆĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽǀĞƐ�ŝƚ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ĚƌĂǁƐ� ďǇ� ƌĞƉĞƟƟŽŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ŶƵŵďĞƌ� ĂƌĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ͘��
�ƌĂǁƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ��ŝŶĐŽƌͲ
ƌĞĐƚůǇ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉĞƟƟŽŶ� ƌƵůĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĂƟƐĮĞĚ͘� � /Ĩ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĚƌĂǁ�ďǇ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ� ŝŶ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽǀĞƐ�
;ƵƐƵĂůůǇ�ϯϬͿ�ƚŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ϭ-Ϭ͘��dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽŶĞŶƚ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚƌĂǁ�ďǇ�ƌĞƉͲ
ĞƟƟŽŶ�ĐůĂŝŵ�ŵĂĚĞ͘� �dŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŝůƐƚ� /�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Śŝŵ�ĐŚĞĐŬ͘��/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƟůů�ƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘��
dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�,ĂƐƟŶŐƐ�DĂƐƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘��dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂďŽǀĞ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽǀĞ�
ƐŚŽƌƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ͘��/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽĂƌĚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ͘ 
 
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ��'d�ďŽĂƌĚƐ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ͘��/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŽ� ũƵƐƚ�ƐƚŽƉ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ� ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞ�
ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƵǌǌůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƐƟůů�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĂůů�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ͘ 
 



ϭϬ 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�DŽŶƌŽŝ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂƌŽƐĞ�Žƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚƌĂǁ�ďǇ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ͘��KďǀŝŽƵƐůǇ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͘� � ;/�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�Ăŵ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ŝĨ�ƚŚĞ�DŽŶƌŽŝ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ƐƟůů� ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘���ƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚^ŚŽƉ͛�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘Ϳ 
 
�ƌďŝƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�zŽƵƚŚ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ� ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϯϬϬ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϭϮ�
ƐĞĐƟŽŶƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϯ�ŚĂůůƐ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă��ŚŝĞĨ��ƌďŝƚĞƌ�
ĂŶĚ�Ϯ��ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂůů�ĞĂĐŚ͘���ĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂĚ�Ă�^ĞĐƚŽƌ��ƌďŝƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŽĨ� ŝƚ� ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ� ƚǁŽ�ĂƌďŝƚĞƌƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐƟŽŶ͘� � dŚĞ� ƚŽƉ�
ďŽĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĂůů�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ůŝǀĞ�ŽŶ��'d�
ďŽĂƌĚƐ͘��dŚĞ�ĂƌďŝƟŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂŵĞƐ͘��
WĂŝƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ� ĂƌďŝƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ� ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ĮůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐĞƚ-ƵƉ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘���ĂĐŚ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŽŐ
-ŝŶ�ĂŶĚ��ŚĞƐƐďĂƐĞ�ϭϯ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͘��;&Žƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ůŝƚĞƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐƚŽƌĞĚ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ŚǇƉĞƌͲ
ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ĂŶǇŽŶĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͘Ϳ� � dŚĞ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�Ă�ďŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐŚĞĞƚƐ�ůĞƐƐ�ůĞŐŝďůĞ͘ 
ZĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĞƐƐ-ZĞƐƵůƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
DǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ďĂĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ϭ�ƉŐŶ�ĮůĞ�;ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƉůĂǇĞĚͿ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘����ƚĞƐƚ�ĮůĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮůĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞĚ�ŐĂŵĞƐ͘� ��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĮůĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘ 
/ŶƉƵƟŶŐ� ŐĂŵĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ǁĞůů� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽƵŶĚ� ŚĂĚ� ĮŶŝƐŚĞĚ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƌĞƐŚĞĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵŶ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ͕�ŶŽƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘��
KŶĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĂĚ��� ĨŽƌ� ŬŶŝŐŚƚ� ĂŶĚ�E� ĨŽƌ�ďŝƐŚŽƉ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Žī�ƉƵƫŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ� ĂƌďŝƚĞƌƐ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ƚŽ�
ũƵŵƉ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ƐĐŽƌĞƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�



ϭϭ 

ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŝĞĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůĞŐŝďůĞ�
ĂƩĞŵƉƚ͘��tŝůů�ƚŚĞ���&�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͍ 
�ǀĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 
dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘��
�ŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂͲ
ƟŽŶ� ĂůůŽǁĞĚ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ĂŌĞƌ� ϭ� ŚŽƵƌ͘� � WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ͘��
KŶĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŇĂƐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘ 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂŐŝƚĂƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘� �tŚĞŶ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ͛Ɛ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ�ŚĂĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƌŝƉƉĞĚ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ďĂĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ůĂŶǇĂƌĚ͘��DǇ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
Őŝƌů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘���^ŽŵĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶ͊ 
��ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ͘��
/ƚ�ǁĂƐ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ� ƐŽ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƚŽ�
ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �dŚĞ�ƚǁŽ�ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�:ĞǁŝƐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��WůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐĞŶƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ďŽĂƌĚ�;ƚŚŽƵŐŚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞ-ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͘� �WůĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ͘��dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ� ƌƵůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� ��ŽƚŚ�ŐĂŵĞƐ�ƌĂŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐůŽĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƐƟŶĐƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ��
;ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇͿ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ďŽĂƌĚƐ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƚŽ�Śŝŵ͘ 
dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƌŽƵŶĚ�ϯ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŶ�ŽŶ�ǁŚĞŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ� ĐŚŽƐĞŶ�Ăƚ� ƌĂŶĚŽŵ�



ϭϮ 

ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĂƌďŝƚĞƌƐ͘��^ƵƌƉƌŝƐͲ
ŝŶŐůǇ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ� ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� ďƵƚ� ŽŶĞ� ƉĂƌĞŶƚ͘� � �Ŷ�
ĂƌďŝƚĞƌ� ǁĂƐ� � ĂůƐŽ� ƐƚĂƟŽŶĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŶŽ� ƉůĂǇĞƌ� ĞǆŝƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
͚ƐĞĂƌĐŚ͛͘�� 
KŶĞ� ƉůĂǇĞƌ� ǁĂƐ� ĐĂƵŐŚƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉŚŽŶĞ� ŝŶ� ŚĞƌ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂĚŵŝƩĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ͘���ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĨĂƵůƚĞĚ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘��
/Ŷ�ŶĞŝƚŚĞƌ� ĐĂƐĞ�ǁĂƐ� ŝƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ĨŽƌͲ
ŐĞƞƵůŶĞƐƐͬƐƚƵƉŝĚŝƚǇ͘ 
/Ŷ� Ă� ĮƌƐƚ� ĨŽƌ� ŵĞ� /� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ǁŚĂƚ� Ă� ƉůĂǇĞƌ�ǁĂƐ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌďŝͲ
ƚĞƌ͘��DǇ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶƚŽ�͙�
�ŶŐůŝƐŚ͊��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌďŝƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�/ƌŝƐŚ�ĂĐĐĞŶƚ�
ƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƉĞĂƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ͘��
;�ĐƚƵĂůůǇ� /�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ͘Ϳ 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍ 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hϭϬ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�zŽƵƚŚ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ͘ 
��ƉůĂǇĞƌ� ;�Ϳ� ůĞŌ�ŚŝƐ� ďŽĂƌĚ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ�ĮŶĚ� ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐůŽĐŬ�ƌĞƐĞƚ͘� �dŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�;�Ϳ�ŝƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ǁŝŶ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚĞƐƚƐ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ďƵƚ�ĂĚŵŝƚƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐůŽĐŬ͘��
�ŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ͍��dŚĞ�
ĂƌďŝƚĞƌ�ŝƐ�ƐƵŵŵŽŶĞĚ͘��tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍ 
�ŶƐǁĞƌ͗� � dŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĮƌƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�Žī͘��
�Ǉ� ƐŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� �� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ĚŽŶĞ� ƐŽ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ��ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĚĞͲ
ƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘����ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�
ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶĚ��͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘����ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƐƚĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��͘��,ĂĚ�
��ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�
ĂŶĚ���ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ� ƐƟůů�
ŚĂĚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐůŽĐŬ͘��/Ĩ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂĚ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶƵƐƵĂů�
ǁŚĞŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ǁŝŶ�;ŶŽƚ�ƐŽ�ŝĨ�ƌĞƐŝŐŶŝŶŐͿ͘ 



ϭϯ 

WůĂǇĞƌ��� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞŶŝĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚƵƌŶĞĚ�Žī� ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͘ 
dŚŝƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ� ƌŽƵŶĚ�ďƵƚ�WůĂǇĞƌ���ŚĂĚ�Ă� ĨĞǁ�ŵŽƌĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ�
ůĂƚĞƌ�ƌŽƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ͘ 
 
/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ 
dŚĞ��ŽĂƌĚ�Ϯ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ��ŽĂƌĚ�ϭ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ͘� � /�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ� /�ŵĂĚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŚĞ� ĐŽƵŐŚĞĚ�ŵŝůĚůǇ� ϰ�ƟŵĞƐ͕�
ƚǁŝĐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚǁŝĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ͘� � dŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�
ŚĂĚ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŚĂĚ�
ĐŽƵŐŚĞĚ�ϱ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂŶĚ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ůŽƵĚůǇ͘� � ,ŝƐ� ƚĞĂŵ-
ŵĂƚĞ� ŽŶ� �ŽĂƌĚ� ϰ͕� ǁĞůů� /� ŐĂǀĞ� ƵƉ�
ĐŽƵŶƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ĚŽƵďůĞ�ĮŐƵƌĞƐ͊͊��EŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƉŚƌĂƐĞ�ĂďŽƵƚ�ŬĞƩůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚƐ͍ 
/Ŷ� ƚŚĞ� KůǇŵƉŝĂĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� Ă�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘��
/Ĩ�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ůĞĂǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŚĂůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚĂǇ͘� �dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Žī�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂƉƚĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘ 
/�ŚĂĚ�ŽŶĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŌĞƌ�ϱ�ŚŽƵƌƐ͘��,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇĞƌ͘��
dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĚƵůǇ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ďŽƚŚ�ƐĐŽƌĞƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘��/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂƐĞ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ͘��dŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƵĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐĂǁ�ŵĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��,Ğ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĞƐŬ�ƚŽ�ƐŝŐŶ͘��/�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽƐŝŶŐ��ĂƉƚĂŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ͘��tŚŝůƐƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ǁĂůŬĞĚ�ƐŵĂƌƚůǇ�
ĂǁĂǇ͘��&Žƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ϰ�ŐƌĞĞŶ�ƉůĂǇĞƌ�
ĐĂƌĚƐ͘���ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�'ƵĂƌĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞƐĐƵĞ͘ 
��ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂƌďŝƚĞƌͬŽƌŐĂŶŝƐĞƌͬ��&��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ƐĞƌͲ



ϭϰ 

ǀŝĐĞ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�ůŽĐĂů�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŚŝƐƐǇ-Įƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞ-
ďŽŽƚĞĚ͘� � ,Ğ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚŝƐ� ĨĞĂƚ� ďǇ� ĨĞĞĚŝŶŐ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� �ǌĞƌďĂŝũĂŶŝ� ĐŽŝŶƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͊� �,Ğ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ� ƐŽ�
ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŝŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚĞƌƐ͘ 
dŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƋƵĞƵĞĚ� ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ƌŽŽŵ� ŝŶ��ĂŬƵ͘� �,Ğ�
ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŬĞǇĐĂƌĚ�ƐůŝĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞůů�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ůŝŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘� ��� ĨƵƌƚŚĞƌ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƵŝŶŐ�Ăƚ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇĐĂƌĚ͊�� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŚŝƐ�ĐůŽĐŬ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��dŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ůŝŌĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�
ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ďƵƩŽŶ� Ă� ĨĞǁ�ƟŵĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘� � dŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘� ��ƚ�ŵŽǀĞ�ϯϲ� ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƟŵĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞ�ϰϬ͘��dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƉƵǌǌůĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞĂůͲ
ŝƐĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬƐ�ŚĂĚ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ� ͚ĞĂƌůǇ͛͘� �dŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ĐŽŶͲ
ǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ϰϬ�ŵŽǀĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇĞĚ͘ 
�ƌŝƟƐŚ��ůŝƚǌ 
/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ� ůŽƐƚ� ďǇ� ŬŶŽĐŬŝŶŐ�
ŽǀĞƌ� Ă� ƉŝĞĐĞ� ŝŶ� Ă� ďůŝƚǌ� ŐĂŵĞ� ĂŌĞƌ� ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ� ĐůŽĐŬ� ǁĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
;�Dϭϳ�ƉĂŐĞ�ϮͿ͘���ĞƚǁĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ��ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ůŝƚǌ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽĐŬŝŶŐ� ŽǀĞƌ� Ă� ƉŝĞĐĞ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ� ĐůŽĐŬ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ� ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�Ă� ůŽƐƐ͘� �dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�Ă�
ĨĞǁ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ�ŽŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ� /� ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ƚǁŽ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŽ�Ăŵ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞůǇ͘��
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z�WĞƌƚ�ĂŶĚ�'ŚĂƐŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƐƚ�ƌŽƵŶĚ͘��WĞƌƚ�
ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ůŽƐƚ� Ă� ŐĂŵĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� 'ƌĂŚĂŵ� ĂŌĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞ� ĂŶĚ� ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶ�ŚĞƌĞ͘ 
/ƚ� ŝƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ĚĞůĂǇĞĚ�
ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘����ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘��tĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͍���ŝĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ĨĂůů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ͍�� 



ϭϱ 

/Ĩ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŝƚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��
tŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ƐĞƚ��ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�
ŽǀĞƌ͘� �/Ŷ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĂƐƚ�ŐĂŵĞ�ŚĂŶĚƐ�ŐĞƚ�ƐǁĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘����
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŽŽĚĞŶ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ďƵƚ�Ă�ůŝŐŚƚͲ
Ğƌ�ƉŝĞĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
�ƌďŝƚĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ 
dŚĞ�&/����ƌďŝƚĞƌƐ͛��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƌďŝƚĞƌƐ͘� �dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�
ďĞ�&/���ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�>Ăǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ďĂƐŝĐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĨŽƌ� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘���dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƵď-
ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĂƌďŝƚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� �DǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĞǀĞƌǇ� ϰ� ǇĞĂƌƐ�ŵĂǇ� ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ͕�E�͕�&��
ĂŶĚ�/�͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�&��ĂŶĚ�/��ƟƚůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌďŝͲ

ƚĞƌ� ǁŚŽ� ĨĂŝůƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ� ďƵƚ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵƐͲ
ƉĞŶĚĞĚ͘� �,ŝƐ� ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�
Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ�ŝƐ�
ŝŶĂĐƟǀĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͘��
�ƌŝƚĂŝŶ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ� ƐƵď� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ďǇ�
�ůĞǆ� ,ŽůŽĐǌĂŬ� � ĂŶĚ� �ůĞǆ�
DĐ&ĂƌůĂŶĞ͘� � WĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŶĂŵĞƐ� ĂƌĞ� ĂůͲ
ůŽǁĞĚ͊ 

/ƚ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� �,ŽƉĞĨƵůůǇ� ŝƚ�ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĂƌͲ
ďŝƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ͚ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĨĞĞƐ͛�ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�&/��͘ 



ϭϲ 

/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ 
ĂŚŵĐĨĂƌůĂŶĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

�ƌďŝƚĞƌƐ��ďƌŽĂĚ 
�ĂǀŝĚ� ^ĞĚŐǁŝĐŬ� ǁĂƐ� ŽĸĐŝĂƟŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
^ŝŶƋƵĞĮĞůĚ��ƵƉ� ŝŶ�^ƚ� >ŽƵŝƐ͘� � >ĂƌĂ��ĂƌŶĞƐ��
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ��ƌďŝͲ
ƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�zŽƵƚŚ�hϭϴ͕�hϭϲ�ĂŶĚ�hϭϰ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ� <ŚĂŶƚǇ� DĂŶƐŝǇƐŬ͘���
�ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ĂƐ�
ĂŶ�ĂƌďŝƚĞƌ͘ 
tĂŶŶĂ��ƵǇ�Ă��ŚĞƐƐ�^ŝƚĞ͕�'Ƶǀ͍ 
��ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐŝƚĞƉƌŝĐĞ͘ŽƌŐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘��dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�
ŵĂŬĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ 
KƵƌ�����ƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ΨϯϬϬ͘��dŚĞ�&/���
ƐŝƚĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�
ΨϮϮϵ͕ϭϬϮ�;ĮĚĞ͘ĐŽŵͿ͘ 
KƚŚĞƌ�ĐŚĞƐƐ�ƐŝƚĞ�ǀĂůƵĞƐ͗ 
��&ŽƌƵŵ�ΨϮϰ͕Ϭϵϳ 
��&�ΨϱϳϭϬ 
�ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ΨϳϵϬϱ 
tĞůƐŚ��ŚĞƐƐ�hŶŝŽŶ�ΨϭϭϮϵ 
h^�ŚĞƐƐ͘KƌŐ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ψϴϵ͕ϬϬϯ 
dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ψϭϵϴ� 
�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŚĞ����͘ĐŽ͘ƵŬ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�
ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�Ψϰϲ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 
/�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�
ǁŚǇ�ƚŚĞ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ���&�ŽŶĞ͘ 

WŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ 
dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ�ŝŶ��ĂŬƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &/��� ǁĞďƐŝƚĞ͘� � dŚĂŶŬƐ�
ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� KĸĐŝĂů� &/��� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘ 
&/����ƌďŝƚĞƌƐ͛�DĂŐĂǌŝŶĞ 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� �WƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚͲ
ĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ͘� � /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƐŽŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&/���ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
ŚƩƉ͗ͬͬĂƌďŝƚĞƌƐ͘ĮĚĞ͘ĐŽŵͬĮĚĞ-ĂƌďŝƚĞƌƐ-
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘Śƚŵů 
 ����KĸĐŝĂůƐ �ŚĂŝƌŵĂŶ�-�>ĂƌĂ��ĂƌŶĞƐ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�-��ůĂŶ�ZƵŋĞ dƌĞĂƐƵƌĞƌ�-�dŽŶǇ��ŽƌĨĞ �ŚŝĞĨ��ƌďŝƚĞƌ�-��ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ�-��ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ �ŽŵŵŝƩĞĞ�-��ĂǀŝĚ�tĞůĐŚ͕�<ĞǀŝŶ�^ƚĂǀĞůĞǇ�ĂŶĚ�EĞǀŝůůĞ��ĞůŝŶĨĂŶƚĞ͘ ��&�ĚĞůĞŐĂƚĞ�-�sĂĐĂŶƚ͘ �ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ��ĞůĞŐĂƚĞ�-� ������������������������������������ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ tĞůƐŚ��ŚĞƐƐ�hŶŝŽŶ�-�<ĞǀŝŶ�^ƚĂǀĞůĞǇ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�-�ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ 
 
 
 
 


