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ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

WůĂŶŶŝŶŐ��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ

/ƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

��ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�Śŝƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĂǀĞƐ͘��ĂĐŚ�ǁĂǀĞ�ŵĂǇ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŝůů�Žƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�;Ğ͘Ő͘�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĨĞĂƌͿ͘
,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
�ůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŚĞƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƚŝĐĂůͬĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂƌĞĂƐ͘
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘
dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂŶĐĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚƌĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�;ŶŽŶͲĐĂŶĐĞƌͿ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

WƌĞĨĂĐĞ

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘���
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ůĞĨƚ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ͘�

��ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘���͞ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂŶĐĞƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ͘�dŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘



ϱ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ă�
ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Śŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�
ĐƵƌĂďůĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞͲĚĞƉůŽǇĞĚ͘��ŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞͲĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ͕�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�^ƚĂĨĨ ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ͘��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚƌĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�
DĞĚŝĐĂů͕�ƐƵƌŐŝĐĂů͕ ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘����

/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŽŶĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŽĐŝĂů�
ǁŽƌŬĞƌƐͿ͘ EĞǁ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĨĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƐƚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ ^ŽŵĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�dĞůĞŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͖�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŽĨƚĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͘��ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��Ŷ ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŶĞǆƚ͘

�d,/�^�'h/��>/E�^

/Ŷ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ;ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�
ǁŝƐŚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͕�ďĞŶĞĨŝĐĞŶĐĞ�;ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŵĂůĞĨŝĐĞŶĐĞ
;ŶŽƚ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨĂŝƌůǇ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞĞĚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŶĞĞĚ�ůĞƐƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ͘�
KƵƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�͞ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ͟�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘



ϲ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚϭ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĂƉƉĞĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚ ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�EĞĞĚ�ŵĞĂŶƐ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƉĂŝŶ͕�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ŝƚƐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǀĞŶĂ�ĐĂǀĂ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŝƌǁĂǇ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĨĞďƌŝůĞ�ŶĞƵƚƌŽƉĞŶŝĂ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƚƐĞůĨ͘��ĨĨŝĐĂĐǇŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

WƌŝŽƌŝƚǇ���ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�;ƵŶƐƚĂďůĞ͕�ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚŽƐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĨŝŶĚ ǁĂǇƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞͿ�
ǁŚĞƌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ���ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŶͲůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀĞŶƚ͘�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�Ăƚ�ƵŶĚƵĞ�ƌŝƐŬ͘�/Ĩ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ���ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀĞŶƚ�
;ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ϲͲϴ�ǁĞĞŬƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�Žƌ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘��

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ĨĂŝƌůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂƐ�
WƌŝŽƌŝƚǇ��͕��͕�Žƌ��͘

�ƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƉƉĞĂůƐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Ă�ďŝŽĞƚŚŝĐŝƐƚ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂůͬĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�Ăůů�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽŵƉƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��

��E��Z�W�d/�Ed�WZ/KZ/dz��>�^^/&/��d/KE

�ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ��

�ůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗

� � KWWSV���ZZZ�FDQDGD�FD�FRQWHQW�GDP�SKDF�DVSF�GRFXPHQWV�FRUSRUDWH�WUDQVSDUHQF\�FRUSRUDWH�PDQDJHPHQW�
UHSRUWLQJ�LQWHUQDO�DXGLWV�DXGLW�UHSRUWV�IUDPHZRUN�HWKLFDO�GHOLEHUDWLRQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ�SXE�HQJ�SGI



ϳ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

ϭͿ �ĂŶĐĞƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ
KŶƚĂƌŝŽ��ƌĞĂƐƚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�;K�^WͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,Z�K�^W
�ŽůŽŶ�ĂŶĐĞƌ�ŚĞĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;���Ϳ
KŶƚĂƌŝŽ��ĞƌǀŝĐĂů�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�;K�^WͿ
,ŝŐŚ�ZŝƐŬ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�;,Z>�^Ϳ�WŝůŽƚ

ϮͿ &ĂŵŝůŝĂů�KŶĐŽůŽŐǇ��ůŝŶŝĐƐ ;�ůŝŶŝĐĂů�'ĞŶĞƚŝĐƐͿ
ϯͿ WĂůůŝĂƚŝǀĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ǇŵƉƚŽŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ϰͿ ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ
ϱͿ ^ƵƌŐŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ�WƌŽŐƌĂŵ
ϲͿ ^ǇƐƚĞŵŝĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ

WƌŝŽƌŝƚǇ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

WƌŝŽƌŝƚǇ�� ʹ WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐͬƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞͬ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶƐƚĂďůĞ͕�ŚĂƐ�ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ƵƉŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿ ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ�ďĞ
ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͕�ŝƐ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƵŶƐƚĂďůĞ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶƚŽůĞƌĂďůĞ͘

ZĂƉŝĚůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚƵŵŽƵƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌĂŝŶ͕�ĂĐƵƚĞ�ůĞƵŬĞŵŝĂ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͕�ĐĞƌǀŝĐĂů�
ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ĂŶĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐƵƌĂďůĞ͘
^ƉŝŶĂů�ĐŽƌĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�DZ/�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
^s��ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘
^ĞƉƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘
�ĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�'/�ďůĞĞĚ�Žƌ�ŚĞŵŽƉƚǇƐŝƐ�ʹ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽůǇƚŝĐ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĞĞĚ͘
�ĐƵƚĞ�ƉĂŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ʹ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘
EĞǁ�ŽŶƐĞƚ͕�ĂĐƵƚĞ�ĚĞůŝƌŝƵŵ�ʹ ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞůŝƌŝƵŵ͘
�ĐƵƚĞ͕�ŶĞǁ�ŽŶƐĞƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚǇƐƉŶĞĂ�ʹ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞƚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƌĂĐĞŶƚĞƐŝƐ͕�ĐŚĞƐƚ�ƚƵďĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƉůĞƵƌŽĚĞƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�Žƌ͕�ŝĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚǇƐƉŶĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘
DĂůŝŐŶĂŶƚ�ďŽǁĞů�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ďŽǁĞů�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶ�ʹ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐƵƚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�E'd�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�'ͲƚƵďĞ�Žƌ�
ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘
DĞƚĂďŽůŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚǇƉŽͲ ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌĐĂůĐĞŵŝĂ͘�
WĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ���ʹ WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ ĂŶĚ�
ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ŶŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�;ŶŽ�ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůŝĨĞ�



ϴ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞ�;ϲͲϴ�ǁĞĞŬƐͿ͘

tŝƚŚŝŶ�WƌŝŽƌŝƚǇ��͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ�ʹ ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐƵƌĞ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘ ^ŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚ͘�

WƌŝŽƌŝƚǇ�� ʹ WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ŶŽŶͲůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗

��K��ĂŶĐĞƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ ;K�^W͕����͕�K�^W͕�,Z>�^�WŝůŽƚͿ͘
'ĞŶĞƚŝĐƐ &ĂŵŝůŝĂů�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ĐůŝŶŝĐƐ͘
&ŽůůŽǁ�ƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�^ƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�dĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��d�ƐĐĂŶƐ�ĞƚĐ͘�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ͘�
EŽŶͲŵĞůĂŶŽŵĂ�ƐŬŝŶ�ĐůŝŶŝĐƐ͘
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĐůŝŶŝĐƐ͘

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ĂŶĚ��͛Ɛ ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐͬƌĂĚŝĂƚŝŽŶͬƐƵƌŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

&Žƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚƵďĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�
,ǇĚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�
�ŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉƵŵƉ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
&ůƵƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�/s�ůŽĐŬƐ�ĂŶĚ��s��͛Ɛ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚƌĂŝŶƐ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇͿ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƉŚƌŽƐƚŽŵǇ�ƚƵďĞƐͬĐŚĞƐƚ�ƚƵďĞƐ�Žƌ�ǁŽƵŶĚƐ�;ďƌĞĂƐƚ͕�ƐŝŶƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇͿ�
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ͕�ĐĂƐƚƐ�ĞƚĐ͘��
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĚƌƵŐƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĂŶƚŝͲŚŽƌŵŽŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ�
/s�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ůŝŬĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇͿ

tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ��WƌŝŽƌŝƚǇ���Θ��;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ǀŝĂ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞͿ�dŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͗��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

�ŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉƵŵƉ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶƐ͕
&ůƵƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů /s�ůŽĐŬƐ�ĂŶĚ��s��͛Ɛ͕
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚƌĂŝŶƐ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇͿ͕
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƉŚƌŽƐƚŽŵǇ�ƚƵďĞƐͬĐŚĞƐƚ�ƚƵďĞƐ�Žƌ�ǁŽƵŶĚƐ�;ďƌĞĂƐƚ͕�ƐŝŶƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇͿ͕�
�ƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĚƌƵŐƐ�;Ğ͘Ő͘ ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĂŶƚŝͲŚŽƌŵŽŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͕



ϵ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

/s�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

K,Ͳ��K��>/E/��>�WZK'Z�D��Z/d�Z/��&KZ��>�^^/&/��d/KE�K&�
W�d/�Ed^�/EdK�WZ/KZ/dz��͕���Θ��

ϭͿ��ĂŶĐĞƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ

Ă͘ ZŽƵƚŝŶĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ���K��ĂŶĐĞƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;K�^W͕����͕�K�^W͕�,Z>�^�WŝůŽƚͿ͗��
WƌŝŽƌŝƚǇ��

�ůů�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝŶĐĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�

ď͘ WĂƚŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐͿ͗�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽŶ�
ŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚǇ͕�ůƵŶŐ��d�Žƌ�ĐĞƌǀŝĐĂů�WĂƉ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĚĞůĂǇĞĚ͘�
dŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲʹϴ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞ ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

Đ͘ WĂƚŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ ŚŝŐŚůǇ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ͗�
WƌŝŽƌŝƚǇ��

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ ĨŽƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘���Ɛ�ǁĞůů͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�&/d�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘��dŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲʹϴ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�
ƵƉŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

Ě͘ &ĂŵŝůŝĂů�KŶĐŽůŽŐǇ�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Ăůů�'ĞŶĞƚŝĐƐ��ůŝŶŝĐƐ�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝĨ�ƐƚĂĨĨ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ EŽƚĞ͗ 'ĞŶĞƚŝĐƐ��ůŝŶŝĐƐ ƐĞĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘

ϮͿ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ��ĂƌĞ�^ǇŵƉƚŽŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ��͕���ĂŶĚ��͘��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�^ĐĂůĞ�;WW^Ϳ�ĂŶĚ�zŽƵƌ�^ǇŵƉƚŽŵƐ�DĂƚƚĞƌ͘�

dŚĞ�WW^�ŝƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�WW^�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϭ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ϭϬй�ĚĞĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ�;ϭϬϬй�ƚŽ�ϬйͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƚĂŐĞƐ͗�ϭͿ�^ƚĂďůĞ͕�ϮͿ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ͕�ϯͿ��ŶĚͲŽĨͲ>ŝĨĞ͘�dŚĞ�WW^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ͘

zŽƵƌ�^ǇŵƉƚŽŵƐ�DĂƚƚĞƌ�ʹ 'ĞŶĞƌĂů�^ǇŵƉƚŽŵƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ��ĚŵŽŶƚŽŶ�^ǇŵƉƚŽŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�
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ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐƵƌĂďůĞ�ƚƵŵŽƵƌƐ͘
WĂƚŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶŽƚ�
ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ ƚŽ�
ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďƵƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďŽŶĞ�
ƉĂŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ �
��K�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ

�ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŶĞĞĚŝŶŐ�
ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�
ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
WƌŝŽƌŝƚǇ��͘

WƌŝŽƌŝƚǇ � /ŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďĞŶŝŐŶ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŝƚƵŝƚĂƌǇ�ĂĚĞŶŽŵĂ�ĂŶĚ�
ŵĞŶŝŶŐŝŽŵĂ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘�
ZĞĨĞƌƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽŶĐŽůŽŐŝƐƚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ͘��
WĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�
ŝŶƚŽ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�
ƌŝƐŬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘�
dĞůĞƉŚŽŶĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĐĂƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϰͿ�^ƵƌŐŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ�WƌŽŐƌĂŵ

tĂŝƚ�ůŝƐƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘



ϭϮ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

/Ŷ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�

KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�WƌŝŽƌŝƚǇ���Žƌ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉůĂŶƐ͕�ŝĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĂǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞŶƚ͘���

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŽŶĐŽůŽŐǇ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�;�͕���ĂŶĚ��Ϳ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂŝƚ�
dŝŵĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;td/^Ϳ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�;ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰͿ͘��

dĂďůĞ�Ϯ͗ ^ƵƌŐŝĐĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͛ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ��͕���ĂŶĚ��
WƌŝŽƌŝƚǇ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ �ǆĂŵƉůĞƐ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
WƌŝŽƌŝƚǇ��

;td/^�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƚƵŵŽƵƌƐͿ͘�

WĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŽŵ�Ă�
ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ůŝĨĞ�Žƌ�ůŝŵď͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�
ďůĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ

KƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽŶ�ŶĞŽĂĚũƵǀĂŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�
��ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞŽĂĚũƵǀĂŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŽĂĚũƵǀĂŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

ϭ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĂŝƚ�dŝŵĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ�;td/^Ϳ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇƐ͘�

Ϯ͘ �Ɛ�WƌŝŽƌŝƚǇ ��ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�/�h�ĂŶĚ�
ƐƚĞƉͲĚŽǁŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲ
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�KĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�
ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

ϯ͘ �ůů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�WƌŝŽƌŝƚǇ��͕��ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĚĞůĂǇƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�WƌŝŽƌŝƚǇ��͘

WƌŝŽƌŝƚǇ��

;td/^�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϰ�
ƚƵŵŽƵƌƐͿ͘�

WĂƚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�Ă�
ĚĞůĂǇ�ŽĨ�фϰ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�
ƚĂƌŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�
Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�

DŽƐƚ�ƐŽůŝĚ�ƚƵŵŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ďƌĞĂƐƚ͕�ĐŽůŽŶ͕�ůƵŶŐ͕�'h͕�ŐǇŶĞ͕�
ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͕�'/Ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĚĞůĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϰ�
ǁĞĞŬƐ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ���

;td/^�WƌŝŽƌŝƚǇ�
�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϰ͕�
ŝŶĚŽůĞŶƚ�ƚƵŵŽƵƌƐͿ͘

WĂƚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�Ă�
ĚĞůĂǇ�ŽĨ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĂĨĨĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�

tĞůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚǇƌŽŝĚ�
ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ĞĂƌůǇ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲŵĞůĂŶŽŵĂ�ŶŽŶͲ
ƐƋƵĂŵŽƵƐ�ĐĞůů�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌƐ͘

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŶǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇͿ͘�
^ƵƌŐĞƌǇ�ŝƚƐĞůĨ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝŽůŽŐǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ƐƵƌŐĞŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�
ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ŶƵƌƐŝŶŐ͘�



ϭϯ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

dŚĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�/�h�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�/�h�ďĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�
��ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͛Ɛ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�;ƐƚĞƌŝůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ĞƚĐ͘Ϳ͘

ϱͿ�^ǇƐƚĞŵŝĐ�dŚĞƌĂƉǇ

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƌŐĞŶƚͬĐƵƌĂƚŝǀĞ͘�
>ŽĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐŝƚĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĐƵƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵƌŐĞŶƚ͘

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘���ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ďǇ�
ƉŚŽŶĞͿ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐĞ͘

/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ăůů�WƌŝŽƌŝƚǇ���ĐƵƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐƵƌĂďůĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐ͕�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

dĂďůĞ ϯ͗ ^ǇƐƚĞŵŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͛ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ��͕���ĂŶĚ��

WƌŝŽƌŝƚǇ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ �ǆĂŵƉůĞƐ

WƌŝŽƌŝƚǇ�� dŚŽƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƚƵŵŽƵƌƐ͘

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

^ŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

^ŽŵĞ�ůĞƵŬĞŵŝĂƐ͕�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͕�
�E^͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘

>ĞƵŬĞŵŝĐ�ůĞƵĐŽƐƚĂƐŝƐ͕�Žƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨĞďƌŝůĞ�ŶĞƵƚƌŽƉĞŶŝĂ�ĂŶĚ�
ŚǇƉĞƌĐĂůĐĞŵŝĂ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ�� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ��͘��

&Žƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ĚĞůĂǇƐ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘
WĂƚŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�WƌŝŽƌŝƚǇ��͘�
dŚŽƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁĂŝƚ�ǁĞĞŬƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
WƌŝŽƌŝƚǇ��͘

WƌŝŽƌŝƚǇ�� WĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƌĂů�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵǀĂŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘



ϭϰ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

WĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĐĂƌĞ

WĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶ�/s�ďŝƐƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

�Z/d�Z/��dK���d�ZD/E��t,�d,�Z���WZK'Z�Dͬ^�Zs/���^,Kh>��
���^��KW�Z�d/E'

ϭͿ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƌŽƵƚŝŶĞ�ďƌĞĂƐƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ŝƐ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƐƚĂĨĨͬŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�Žƌ�ƐƚĂĨĨͬŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝůů�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘

&ĂŵŝůǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂŶĐĞů�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�Žƌ�ƐƚĂĨĨͬŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝůů�ĂŶ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘

dŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲʹϴ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

ϮͿ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǀŝĂ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�dŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐͿ͕�ƵƐŝŶŐ�ƵŶŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐ�ƐƉĂĐĞ�;ŵŽƐƚ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐůŝŶŝĐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ͕�
ǁŚŝůĞ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ŚŽůĚŝŶŐ�ďĞĚƐ͟�ĂŶĚ�
ŶĂƐŽŐĂƐƚƌŝĐ�ƚƵďĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�WW^хϲϬй�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐůŝŶŝĐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� &Žƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�WW^�ф�ϱϬй͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌĂĐĞŶƚĞƐŝƐ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽǁĞů�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dĞůĞƉŚŽŶĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

ϯͿ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ͘�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞͲƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�ZĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐ͘



ϭϱ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

ϰͿ�^ƵƌŐŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WƵƌĞůǇ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĂƌĞ�
ĞůĞĐƚŝǀĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;ŶŽŶͲŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŚĞƌŶŝĂƐ͕�ŶŽŶͲĂĐƵƚĞ�ŐĂůůďůĂĚĚĞƌƐͿ͕�ĂŶĚ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�Ăůů�ŶŽŶͲƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚƐƚŝůů�ƵŶƚŝů�
ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐĂŶĐĞƌ�ďĂĐŬůŽŐ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

ϱͿ�^ǇƐƚĞŵŝĐ�dŚĞƌĂƉǇ�WƌŽŐƌĂŵ

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͕�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂůͿ

��E��Z�WZK'Z�D�KW�Z�d/KE�>�Z��KDD�E��d/KE^

ϭͿ�^ǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�WĂƚŝĞŶƚƐ
KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚϮ͘
hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
��ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͛Ɛ�ĐůŝŶŝĐ�ŚĂǀĞ�
͚ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͛�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�
ĐůŝŶŝĐ͘
dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�
ĐůŝŶŝĐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŝĚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘

ϮͿ��ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ
&ŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘
EŽŶ�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ƐŬŝŶ�ĐůŝŶŝĐƐ͘
'ĞŶĞƚŝĐƐ ĐůŝŶŝĐƐ ;ŽŶĐŽůŽŐǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐͿ͘
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĐůŝŶŝĐƐ͘
WƌŽŐƌĂŵ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�K�^W�ĂŶĚ�,Z>�^�ĐůŝĞŶƚƐ͘

ϯͿ�EĞǁ�WĂƚŝĞŶƚƐ
DĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
EĞǁ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ďƵƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�

��ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

� 2QWDULR�+HDOWK�3ODQ�IRU�DQ�,QIOXHQ]D�3DQGHPLF��2+3,3���������
KWWS���ZZZ�KHDOWK�JRY�RQ�FD�HQ�SUR�SURJUDPV�HPE�SDQBIOX�GRFV�FKB���SGI



ϭϲ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ��͕���Žƌ��͘

R WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;ƐĞĞ�ϲ͘�
ZĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ďĞůŽǁͿ͘

R WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞ�
;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĂŶ�ŽŶĐŽůŽŐŝƐƚ�Žƌ�Ă�ŶƵƌƐĞͿ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ĂĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϰͿ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WĂƚŝĞŶƚƐ
tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘
WĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘
tĂŝƚŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�WƌŝŽƌŝƚǇ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ŶƵƌƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘
�Ɛ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐůŽƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ǁĂŝƚŝŶŐ�ůŝƐƚ͛�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶǇ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇͿ͘��

ϱͿ����ĂŶĐĞƌ�dĞůĞͲŚĞĂůƚŚ�>ŝŶĞ
��ĐĂŶĐĞƌ�ƚĞůĞͲŚĞĂůƚŚ�ůŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĐĂůů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

ϲͿ�WĂƚŝĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĞƚƚĞƌ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ŬĞǇ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘
dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

<ĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͗
dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�
�ůů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�zŽƵƌ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŶŽƚĞ͗�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚŽŶĞƐƚůǇͿ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ǁĂŝƚŝŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘
�Ăůů�ƵƐ�Ăƚ�y�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�



ϭϳ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

ϳͿ�ZĞͲƌĞĨĞƌƌĂů ĂŶĚ�^ŚŽƌƚĂŐĞƐ
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�Ă�ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�Ă�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ĐĂŶĐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĨŽƌŵ�K,Ͳ��K�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ���ĂŶĚ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�K,Ͳ��K�ǁŝůů͗
WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
^ƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�K,Ͳ��K͗
WƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘

dĂďůĞ ϰ͗ Z�^�/�ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌ�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ���ĂŶĚ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ
��K Z�W ,ŽƐƉŝƚĂů

WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů͕�ǀƐ�ĚĞĨĞƌƌĂů

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ /ŶĨŽƌŵĞĚ /ŶĨŽƌŵĞĚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƉŽůŝĐǇ

/ŶĨŽƌŵĞĚ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞ͗ ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�
ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

/ŶĨŽƌŵĞĚ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞ͗ ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�
ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ Žƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůůǇ

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĞĚ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĂů�;ƉƌŽǀŝĚĞƌͲƚŽͲ
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐͿ

/ŶĨŽƌŵĞĚ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ

/ƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�Ă�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕���K�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵƉƉůǇ�ĚĂƚĞƐ͘

�KEd��d /E&KZD�d/KE

�ůĂŝŶĞ�DĞĞƌƚĞŶƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌͲ �ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
�ůĂŝŶĞ͘ŵĞĞƌƚĞŶƐΛĐĂŶĐĞƌĐĂƌĞ͘ŽŶ͘ĐĂ

sŝĐŬǇ�^ŝŵĂŶŽǀƐŬŝ͕��ŝƌĞĐƚŽƌͲ ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�Θ�&ƵŶĚŝŶŐ�hŶŝƚ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�
sŝĐŬǇ͘ƐŝŵĂŶŽǀƐŬŝΛĐĂŶĐĞƌĐĂƌĞ͘ŽŶ͘ĐĂ



ϭϴ
WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�

�WW�E�/y��͗���K�W�E��D/��W>�E�Z�s/�t�Z^�;ϮϬϮϬͿ

dŚĞ���K�WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶ�ZĞǀŝĞǁ�'ƌŽƵƉ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďĞůŽǁ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ��ĂŶĐĞƌ��ĂƌĞ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�
WĂŶĚĞŵŝĐ��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ ;ϮϬϮϬͿ͘

'ĂƌƚŚ�DĂƚŚĞƐŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�;/ŶƚĞƌŝŵͿ͕�ĂŶĚ�sW͕�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ�ZĞŐŝŽŶĂů�
WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�Θ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ
�ƌ͘�ZŽďŝŶ�DĐ>ĞŽĚ͕�sW͕��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
�ƌ͘�>ĞƚĂ�&ŽƌďĞƐ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕�^ǇƐƚĞŵŝĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
�ƌ͘�WĂĚƌĂŝŐ�tĂƌĚĞ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
�ƌ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ /ƌŝƐŚ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕�^ƵƌŐŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ�WƌŽŐƌĂŵ
�ƌ͘�dŽŵ�<ŽƵƌŽƵŬŝƐ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕��ŽŵƉůĞǆ�DĂůŝŐŶĂŶƚ�,ĂĞŵĂƚŽůŽŐǇ
�ƌ͘�ZŽďĞƌƚ�^ĂƵůƐ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕�
�ƌ͘��ĂƌŽŶ�WŽůůĞƚƚ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ
>ŽƌƌĂŝŶĞ�DĂƌƚĞůůŝ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ
�ƌ͘��ŶĚƌĞǁ�DŽƌƌŝƐ͕�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�^ŝŶĂŝ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐͬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ
�ƌŝŶ�ZĞĚǁŽŽĚ͕�DĂŶĂŐĞƌ͕�KŶƚĂƌŝŽ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ��ĂƌĞ�EĞƚǁŽƌŬ
�ŽůůĞĞŶ�&Žǆ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕� WĞƌƐŽŶ��ĞŶƚƌĞĚ��ĂƌĞ
<ĂƚĞƌŝŶĂ�WŽĚŽůĂŬ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĂŶĐĞƌ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�
�ůĂŝŶĞ�DĞĞƌƚĞŶƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌͲ �ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
sŝĐŬǇ�^ŝŵĂŶŽǀƐŬŝ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ƵŶĚŝŶŐ�hŶŝƚ
ZĞŐŝŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ

�WW�E�/y��͗���K�W�E��D/��W>�EE/E'��KDD/dd�� ;ϮϬϬϵͿ
dŚĞ���K�WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďĞůŽǁ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��ĂŶĐĞƌ��ĂƌĞ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�WĂŶĚĞŵŝĐ�
�ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ ;ϮϬϬϵͿ͘

DŝĐŚĂĞů�^ŚĞƌĂƌ͕�sW͕�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�;�ŚĂŝƌͿ
^ƚĞǀĞ�,Ăůů͕�/d��ŝƌĞĐƚŽƌ͕���K
�ƐƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ͕��ŚŝĞĨ�EƵƌƐŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ͕���K
�ƌ͘�DĂƵƌĞĞŶ�dƌƵĚĞĂƵ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�>ĞĂĚ�ʹ ^ǇƐƚĞŵŝĐ�dŚĞƌĂƉǇ͕���K
�ƌ͘��ŶŶĞ�^ŵŝƚŚ͕�ZsW�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ
'ĂƌƚŚ�DĂƚŚĞƐŽŶ͕�ZsW�^ŝŵĐŽĞ�DƵƐŬŽŬĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ��WƌŽŐƌĂŵ
DĂƌŬ�,ĂƌƚŵĂŶ͕�WůĂŶŶŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ
�ƌ͘��ƌŝĂŶ�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ĚǀŝƐŽƌ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ͕�DK,>d�
�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�'ĂƌĚĂŵ͕�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů͕�h,E
�ŚƌŝƐƚŝŶĞ�EĂƵŐůĞƌ͕�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕���K

dǁŽ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ʹ
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�^ƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
�ůŝŶŝĐĂů�^ƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌ��ƌ͘��ŶŶĞ�^ŵŝƚŚ
�ƌ͘��ĞďŽƌĂŚ��ƵĚŐĞŽŶ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ�WĂůůŝĂƚŝǀĞ��ĂƌĞ͕���K
�ƐƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�KŶĐŽůŽŐǇ͕���K
�ƌ͘�DĂƵƌĞĞŶ�dƌƵĚĞĂƵ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕�^ǇƐƚĞŵŝĐ�dŚĞƌĂƉǇ͕���K
�ƌ͘�WĂĚƌĂŝŐ�tĂƌĚĞ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͘�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�KŶĐŽůŽŐǇ͕���K
�ƌ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ�/ƌŝƐŚ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�,ĞĂĚ͕�^ƵƌŐŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ͕���K
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WĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�Śŝƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĂǀĞƐ͘ �ĂĐŚ�ǁĂǀĞ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ϲʹϴ�ǁĞĞŬƐ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂǀĞ͕�ϮϬйʹϮϱй�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŝůů�Žƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�;ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĨĞĂƌͿ͘
,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘�/Ŷ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕ ŝƚ�ŝƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗

R Ϯϵ͘ϰй�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ
R ϯϱй�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ďƵƚ�ƐŚŽǁ�ŶŽ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ
R ϭϲ͘ϳй�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝůĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ
R ϭϴ͘ϯй�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
R Ϭ͘ϰй�;ϱϱ͕ϬϬϬͿ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ
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ĐƌŝƚŝĐĂůͬĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂƌĞĂƐ͘
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dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�;ŶŽŶ�ĐĂŶĐĞƌͿ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�
ƉĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐ͘


