
ϭ 

:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ 

 
�ůŝ�DĂƐƐĞǇ 

/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ďĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ůĞŌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ 
-�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ŽĨ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐĂǇƐ͕�͘͘͘͞ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ 
ƌĞŵĂŝŶ͗�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘͘͘͘͟�tĞ�ƌŝŐŚƚůǇ�ŵĂũŽƌ�ŝŶ�ŽŶ�ůŽǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĞŶ�Ăůů�ĞůƐĞ�ĨĂĚĞƐ͘ 
 
&ĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŶŬĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�
ŝŶ�,ĞďƌĞǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�/�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�&ƌĂŶŬ�&ĞĂƌŶůĞǇ�ŽŶĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�

ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽƵďƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�-�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽƵďƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ĨĂŝƚŚ͗�ĚŽƵďƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ĨĂŝƚŚ͘� 
^ŝŵŝůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘ 
 
>ĂƐƚůǇ͕�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝƐ�ŚŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ŝŶ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘���ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͕��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ͕�ĞƚĐ͘͘͘ 
 
>ŽƵŝƐĞ��ůĂŶ 

dŚŝƐ ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĂŐĂŝŶ͘��ŌĞƌ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ͗ 
 
͞tĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƵƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ͘   tĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�Žƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐĂƌĞĞƌ͘ tĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ǁĞ�ĚŝĚ͘�tĞ�
ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ŶŽǁ͘͟ 
 
/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͛Ě�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϯϬ͘�dŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�

ƐƟůů�ĨĞĞů�ϮϬ�͕ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŵĂƚĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ũŽď͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ƶƚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ăůů�/�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞ͕�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƌĚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�
/ƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�/�ĨĞůƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ƐĂĚ�ǁŚĞŶ�ŚŽƉĞ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�͚ŚŽƉĞĚ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĨĞĞů�ƐŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵĞŶƟŽŶƐ�͞ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ĐůŽƐĞ�Ă�ĚŽŽƌ�ŚĞ�ŽƉĞŶƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ͟�/�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĚĚ�ůŝŶŬ�ďƵƚ�ƚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƌĞĂůůǇ�ŵŝƐƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁĞƌ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�
ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͘��Ƶƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͕�Žƌ�ŚĂĚ�Ă�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ͘ 



Ϯ 

KůŝǀŝĚŽ�sĞĂ 
͞tĞ ĂůƐŽ�ďŽĂƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ  ͕ĂŶĚ�
ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŽƉĞ͕ ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ�ƵƐ͘͟ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ�ŝƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘�&Žƌ�ŵĞ�ŚŽƉĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ͘�/Ĩ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͍��ĞƐƉĂŝƌ͍�dŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍�
͞EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞĂĚ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ŚŽƉĞ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�
ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘��ůƐŽ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǁŚŽ�/�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�

ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ͘�&ĞĞůŝŶŐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�ŚŽƉĞ͘� 
�Ɛ�/�ƐĂŝĚ͕�ŝĨ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͍�,ŽƉĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ͘�,ŽƉĞ͘ 
 
�ĂǀŝĚ��ƵĐŬůĞǇ 

dŚƌĞĞ�ƋƵŝĐŬ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͗ 
'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ�-�dŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŵŽǀĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͞>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ůŝŐŚƚ͘͟��tŚĞŶ�'ŽĚ�ƐƉŽŬĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽƌƚĞĚ͘ 
 
dŚĞŶ�WĂƵůΖƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�Ϯ��Žƌ�ϰ�͞&Žƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�Ζ>Ğƚ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŝŶĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐΖ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŝŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�
ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ũĂƌƐ�ŽĨ�ĐůĂǇ͙͟ 
 
'ŝĚĞŽŶ�ŝŶ�:ƵĚŐĞƐ�ϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ϯϬϬ�ĂƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĂǇ�ƉŽƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƌĐŚ�;ƚŚĞ�

ďƵƌŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌƵŵƉĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ďƌŽŬĞ�
ƚŚĞ�ũĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŽŶĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďůĞǁ�ƚŚĞ�ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ͘�� 
;tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�-�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ�-�ŝŶ�ũĂƌƐ�ŽĨ�ĐůĂǇͿ͘ 
 
>ĞŶ�,ĂƌůŝŶŐ 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ŚŽƉĞ�ĂƐ�ƐŽůǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŝƐŚĨƵů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�/�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŵĂǇďĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵďůĞ  ͘
 
>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ͕�ďƵƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƐĞĚ�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůůǇ�
ĨƵůĮůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�/�ǁĂƐ�ĞŵƉƚǇ�
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ǁŚŽůĞ  ͘
 
dŚĞŶ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐŝŌ͕��ŚƵƌĐŚ͕��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͘�,ŽƉĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ƐŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ  ͘

/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ƚƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚĞĂĚůŝŐŚƚƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�
ĂƌĞ�ƚƌƵƐƚ͕�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ǀĞĞƌ�Žī�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŝƐ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 
 
 
 



ϯ 

d:�tŚŝƚĞ͘�/ΖǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŽŶ͕�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂďƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�/Ζŵ�
ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚ�ďƵŝůƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�/ΖǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ͕�ĐůĞĂƌůǇ͕�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�
ŝƚΖƐ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/ΖǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĮŐŚƚ�ďĂĐŬ͘�/ΖǀĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ Wd^��ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů͘�/ƚΖƐ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽΖǀĞ�
ĞŶĚƵƌĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕�ŝƚΖƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵǇ�
ĮƌƐƚ�ůŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�

ƋƵŝƚĞ ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ ĂƐ�ďĂĚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ ŚŽƉĞůĞƐƐ͕�/�ĐůƵŶŐ�ƚŽ�
'ŽĚ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ�/�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŵǇ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�ŝŶ�ƌĂŶĚŽŵ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ƟŵĞƐ͕ 'ŽĚ�ǁĂƐ�ǁŚǇ�/�ǁĂƐ�
ƐƟĐŬŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�/�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ŭŝůů�ŵǇƐĞůĨ͘�/�ǁĂƐ�ϭϭ͕�ŵǇ�ĐŚŽƐĞŶ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ�/�ŚĂĚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂǀĞ�ŝĨ�/�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝƚΖƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŵǇ�
ĞŶƟƌĞ�ƚĞĞŶƐ͘ EŽďŽĚǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ɵůů�ŝƚ�ďůĞĚ�ŽƵƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶΖƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐƌĂǌǇ͕�ŝƚΖƐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͘�
dŚĞǇ�ĐĂůů�ŝƚ�ŚĞůƉ͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ͘�dŚĞǇ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞĂů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚ�
ǁŚĂƚ�ďůĞĞĚƐ�ŽƵƚ�ƐŽ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵĞƐƐǇ͘�tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ΖĂƩĞŶƟŽŶ�ƐĞĞŬĞƌΖ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŝƐŶΖƚ�ĐůŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ͕�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞΖƐ�ůŝĨĞ͘�dŚŝŶŐƐ�ŐŽƚ�
ǁŽƌƐĞ�ǁŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŶŽƟĐĞĚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�ĞǀĞƌǇ-
ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞũĞĐƚ�ŵĞ�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�/Ζŵ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͘�^Ž�/�ǁĂŝƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ďƵƚ�/�ǁĂŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�/�
ŚƵŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͕ /�ĚŽŶΖƚ ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚŶΖƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ƚƌǇŝŶŐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ŵĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ͕�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞƌĞ�/�
ǁĂƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŝĐŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďůĞĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŵĞƐƐǇ͘�/Ŷ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƐĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶΖƚ�ůĞƚ�ŐŽ͕�/�ǁĂƐŶΖƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕ ĞǀĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞĂů�ŚŽƉĞ͘�/ΖĚ�
ŚĂĚ�:ĞƐƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ŚĞΖĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�/�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƐŽ�ůŽŶŐ͘�/�ƐƟůů�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŐƌĂƐƉ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ͘�,Ğ�ƐĞŶƚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝĐŬŝŶŐ�/ΖĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĮŶĂůůǇ�ďůĞĚ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ƐůŽǁůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ͕�/ΖǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ďĂĐŬ�ƐŝŶĐĞ͘ 
 
tĞ�ŶĞĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ŵĂǇďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͕�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚŝƐ͕�'ŽĚ�/^�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ŵĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ďƵŝůĚƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ĨĞĞů�ďƵŝůƚ͕�/�ĨĞůƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�/�ŶŽǁ�ĨĞĞů�ƐƚƵĐŬ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐƟĐŬǇ�
ƚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͘�/Ζŵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ŝƚ�ďƵƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĂŐŝůĞ ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĞŶĚ�Ăƚ�ΖĂ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐŽƚ�ďĞƩĞƌΖ͘�/ƚ�ŐŽƚ�ŵĞƐƐŝĞƌ͕�/�
ǁĂůŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŵĞ͕�/�
ǁĂůŬĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ tŝĐĐĂ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ͘�/�ƐƟůů�ĐĂŶΖƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�/ΖǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŵŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŶŽǁ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ǁĞ�ƌŝƐŬ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨĞĞů�ŚŽƉĞ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ���&KZ��ƚŚĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ďůĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�
dŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ΖtĞΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀĞƌƐĞ͕�ΖǁĞΖ�ĂƌĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ΖǁĞΖ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ΖŽƵƌΖ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁŽŶΖƚ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ƐŚĂƩĞƌ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƚΖƐ�ĐĂůůĞĚ�^ƉŝĚĞƌǁĞď�ĂŶĚ�>ĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŐŽĞƐ�͞/Ζŵ�ŚĞůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�^ƉŝĚĞƌǁĞď�ĂŶĚ�>ĂĐĞ͘͟�dŚĞ�ĐŚŽƌƵƐ�ŝƐ�͞�ĂŶ�/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�/�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞΖƐ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ�/Ζůů�ĚƌŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ�/�ďƌĞĂƚŚĞ͘͟ 



ϰ 

<ĂƌĞŶ��ŽůĞ 
,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘ 
 
/�ůŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŵŽŶ�ĂƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�-�ŚŽƉĞ͘ 
 
/�ƚŚŝŶŬ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐ͘�/Ŷ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŢǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�

ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĂŢǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ďĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�
ůŝĨĞ�ŚŝƚƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďŝŐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ĂǁĂǇ͘�dŚĂƚ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘�dŚŝƐ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ͕�ĐĂŶ͛ƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ĨĞĞů�ǁĞ�ĚĞƐĞƌǀĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŚŽƉĞ�ĐŽŵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ĂŐĂŝŶ͘�^Ž͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽƉĞ�
ŝƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŚĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ŵĂŐŝĐĂů�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�Žƌ�ĚĞĞƉ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĚŽŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƐƚĂǇ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚĞƐƉĂŝƌ�Žƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽŽƌ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ͘��Ɛ�
ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐƉĂŝƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�
ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘���ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǁĂƐƚĞĚ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƐƚƵī͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�Ă�
ŶĞǁ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƟŶǇ͕�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘ 
 
/�ďĞůŝĞǀĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƚƌƵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�'ŽĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĨƌĞĞůǇ�ŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�^ƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞĞůǇ�ŐŝǀĞŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ďĂĚ͘�dŚŝƐ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ǁĞ�Ăůů�
ƐŚĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ͕�ďƵƚ�/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ǁŚŽ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�-�ĂƐ� 
ĐŽ-ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂǀĞŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘�^Ž͕�/�ƚŚŝŶŬ�'ŽĚ�ƵƐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂůĐŚĞŵǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ŐŽůĚ͘ 
 
�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�/�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ͕�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ͘�DǇ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�/�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ƌƵŝŶ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ŵƵŵ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŵǇ�ƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵǇ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐŽŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝůů�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƵŶǁĞůů�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ϯ�
ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ϭϬ-ϭϯ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ŚĂǀĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ŵǇ�ƉĂŝŶ�ĂƐ�Ă�ŐƌŝĞĨ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�/�



ϱ 

ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐŽŶ�ǁĞŶƚ�ĚƌŝŌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘���Ƶƚ�'ŽĚ�ƐĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ�ĂƐ�ŵǇ�ĚƌĞĂŵƐ�ƐĂŝůĞĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ŚĞ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ĂƐ�/�ĐƌŝĞĚ�Ăƚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͕�ŚĞ�ĐƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵǇ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐŽŶǇ͕�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉůĂĐĂƚĞ�ŵĞ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŬ�ĂŶĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘�/�ƐĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐŝĚĞ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŝĨ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͚KƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ǇŽƵ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ůŽƐƚ͍�>ŽǀĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂŝů�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͛͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ͕�ŽƵƌ�ƉĂŝŶ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ŶŽǁ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ůŝĨĞ͕�ŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽǀĞ͘�
dŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ǁŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŶŽǁ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŚĞůƉ�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ŶŽǁ͍��/�ĨĞĞů�ŵǇ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŝŌ͕�ŶŽƚ�ŽŶĞ�/�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ĚŽŽƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂďŽǀĞ�
Ăůů�ĞůƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƚƌƵƚŚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ďƵƌŶ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
 
^Ž�ǁŚŝůĞ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŇŽĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͕�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�Ă�ƟŶǇ�ǁĂǇ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůĐŚĞŵǇ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ǁŝůů�
ƚƵƌŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵǇ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ŐŽůĚ͘ 
 
^ƵŬŚǁĂŶƚ�<ĂƵƌ� 

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂĚƌŝŌ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƵŶƌĞƐƚ͕�
ƉĂŝŶ�Θ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŶĞǁƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘��ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�
ĂůŵŽƐƚ ƚŽƚĂůůǇ�ǁĂƐŚĞĚ�ŽƵƚ͕�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͕�/�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�tŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ƐƚŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ǁĂƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĞƉ�
ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶŶĞƌ ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĂŚĞĂĚ͘�/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝŵƉůĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘�DŽƐƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�ůŝƩůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�

ĐŽŶƚƌŽů͘�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ĨŽƌƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ůŝŬĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�^ƵīĞƌŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŚĂƌƉ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĮŶĞƌ�ĂŶĚ�
Ă ƌĞĮŶĞƌ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ǀĂůƵĞ͕�ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�
ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ͘�^ƵīĞƌŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞ�tŚŽ�ƐƚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�tŚŽ�ƐƚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ŐĞƚ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇƐ͕�ƌĂǀŝŶĞƐ�Θ�ĐĂǀĞƐ͘ �^ƵīĞƌŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞ�ǁŚŽ�ŵǇ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ͘� 
&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚŽƉĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĨŽƌĞ͘ �,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͘�&Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ƉůĂĐĞ͕�
ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽŶΖƚ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ǁŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�Ă�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ͘ 
&Žƌ�ŵĞ͕�ŐƌŝƩǇ�ŚŽƉĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ŵƵĐŚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
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