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�ŽŶƚĞŶƚƐ

1.� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� Ϯ
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ϰ͘�� �ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͗�� ϱ
� �ĐƟǀŝƚǇ�ϭ͗��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŵĂŐĞƐ�� ϲ
� �ĐƟǀŝƚǇ�Ϯ͗�dŚĞ�͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛�� ϳ
� �ĐƟǀŝƚǇ�ϯ͗�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�� ϴ

ϱ͘� �&ŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�� ϭϬ
�������ŽŶ�ƚŚĞ�͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛

6.� <ĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� ϭϮ

�ŶŶĞǆĞƐ
A.� �ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗� ϭϰ
� ͻ��dƌŝĂŶŐůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ� ϭϱ
� ͻ��^ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ� ϭϲ
� ͻ��^ŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ϭϳ

�͘� ^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ� ϭϴ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� ϮϬ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�dĞĂŵ�Θ��ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ� Ϯϭ
�



dŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƵƐƐĞǆ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�;^>E͗�KWͿ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ�tŝĚĞŶŝŶŐ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�;tWͿ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
;,�Ϳ͘��/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛͗�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�;/�'Ϳ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�W�Ϳ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ůĞĚ�ďǇ�
tW�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ʹ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƵƚ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�͚ƐƵĐĐĞƐƐ͛͘ �dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�;ďĞƩĞƌͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

�Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ
ͻ���tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�Įůŵ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
;ƐĞĞ��ŶŶĞǆĞ���ĨŽƌ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ

ͻ���tĞ�ƵƐĞĚ�ŵŝŶĚͲŵĂƉƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�͚ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�

ͻ���&ŝŶĂůůǇ͕ �ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�
ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�

Ϯ���������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



Ϯ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůͲŬŝƚ��
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ

dŚŝƐ�ƚŽŽůͲŬŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ůĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉůƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Žƌ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�Įƚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�tW�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�;ĞŐ͘�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ƚĞĂŵƐͿ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ�
;ĞŐ͘�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Žƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐͿ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůͲ
Ŭŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ��ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƵƐŝŶŐ�
;ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨͿ�ƚŚĞ�ƚŽŽůͲŬŝƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌŵĂů��W�͘�

͞/�ĨĞůƚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƚŽŽůŬŝƚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵǇ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͙�/͛ŵ�ŚŽƉĞĨƵů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝŶĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽůŬŝƚ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�
;Žƌ͕ �ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ăůů�
ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚͿ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �/�ǁŝůů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�
ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�

ĂďŽǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͗�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�
ǁŚŝůƐƚ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ͘͟ �

�ŵŝůǇ�E͛�ŽŵďĂǆĞ��ŽůĂ͕��
�ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ͕�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ

͞�ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͙�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚƵƌĚůĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ĨĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�/�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞŵ�
Ͳ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƟƉƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚͲƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘͟ �

dĞƌƌŝ��ůĂƌŬ͕�&ŽƐƚĞƌ��ĂƌĞƌ͕ �
�ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�,ŽǀĞ

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�Ŭŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘͘͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĮŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŚĞůƉĨƵů͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƟĐŬĞĚ�Žī͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐƌĂĚĞƐ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DǇ�
ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'�^�Ɛ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŐƌĞĂƚ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞ͕�ŵǇ�ŐƌĂĚĞƐ�
ƐŚŽƚ�ƵƉ͕�ŵǇ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ŵǇƐĞůĨ�ŐƌĞǁ͕�ĂŶĚ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞůŝĞǀĞ���
� ŝŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�Ă�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͊͟�
�ŵďĞƌ͕ �
�ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
tW�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϯ



�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘��
tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�,ĂƌƌŝƐŽŶϭ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�
ϲй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϰϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ĂƐ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�EĞŝů�,ĂƌƌŝƐŽŶ�;ϮϬϭϲͿ��͚�ĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͛͘ �

/Ŷ�ϮϬϭϳ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶ��ŶŐůĂŶĚϯ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘

ϯ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�
ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍

KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϭϳ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�'�^��ƉĂƐƐĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�Ăƚ�'ƌĂĚĞ�
ϰ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϱϴ͘ϵ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͘ϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĞǀĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ��
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�tŚŝůĞ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ůŝƩůĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŽŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘�

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭ͗ϭ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĞ��ŶŶĞǆĞ��Ϳ͘�&ŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ��,ŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
ͻ���̂ ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Žƌ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

ͻ����ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�

ͻ��^ƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�
ͻ���̂ ƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ

ͻ���̂ ƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�
ŽƵƚ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞŐ͗�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�
ƌĞƉĞĂƟŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�

ͻ���̂ ƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ͻ���̂ ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽƵďƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�

ϭ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�E͘�;ϮϬϭϳͿ�DŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƵƉ͗�WĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͗�EĂƟŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌĞ�>ĞĂǀĞƌƐ͘
Ϯ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�E͘�;ϮϬϭϲͿ��ĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�ŶŶĞĐů͘ŽƌŐͬ
ĮůĞͬEE��>Ͳ,ĂƌƌŝƐŽŶϵ͘ƉƉƚǆ
ϯ�WĂƌƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϴͿ�EŽ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ĐŽŵͬϬͬƌƌͬŚĞͬƐƚƵĚĞŶƚͲƚƌĞŶĚƐͬϮϬϭϴͬEŽͲĐĂƌĞͲůĞĂǀĞƌƐͲŐŽͲƚŽͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶͲϯϬͲ
ƉĞƌͲĐĞŶƚͲŽĨͲĂƌĞĂƐ͘ŚƚŵůηƐƚŚĂƐŚ͘Ğ�ϵϱϵŝ^:͘ĚƉƵĨ
ϰ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�E͘�;ϮϬϭϵͿ�WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͗�ǁŚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͍�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘

,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ��
ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͗

ϮϬϬϲ���ϮϬϬϳ���ϮϬϬϴ���ϮϬϬϵ���ϮϬϭϬ���ϮϬϭϭ���ϮϬϭϮ���ϮϬϭϯ���ϮϬϭϰ���ϮϬϭϱ���ϮϬϭϲ

ϮϬй

ϭϴй

ϭϲй

ϭϰй

ϭϮй

ϭϬй

ϴй

ϲй

ϰй

Ϯй

Ϭй

�ĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ���������������WK>�Z�Yϭ

ϰ���������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



ϰ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĂŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͗

�Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�

ďǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ

��ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛

��ǀŝƐƵĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�
ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ĨƌŽŵ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�ƚŽ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϱ



�ĐƟǀŝƚǇ�ϭ͗�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ĨƌĞĞ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĞƐƚ͘�tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�
ƐŝŵƉůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ �

,Žǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ

�ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂƌĚƐ͘��ƐŬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�,�͘

�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵĂǇ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ʹ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�

ŵŽǀŝŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ �

hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ��
ƋƵŝƚĞ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƉĂĐĞƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�͚another brick in 

the wall͕͛ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�

^ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘

�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶƚŚŽƵŐŚƚ�
ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞůƉ�ĞŶǀŝƐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�

�ĞĂƵƟĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�

ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͘���

ϲ���������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



�ĐƟǀŝƚǇ�Ϯ͗�dŚĞ�͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛�
dŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
KŶĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ďĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�;ŶŽƚͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘

,Žǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ

�Ƶƚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ďĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/ƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�Žƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͊�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘

/Ŷ�sĞƌƐŝŽŶ�ϭ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

1

/Ŷ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘

Ϯ

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�sĞƌƐŝŽŶ�ϯ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘�

ϯ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϳ



�ĐƟǀŝƚǇ�ϯ͗�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ��
ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
tĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă��
ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ �

,Žǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ

�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ͳ�ůŝŬĞ�ƵƐ�Ͳ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƐƚĂŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐƚĂī͕�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘

zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽͬŝŶƐƚĞĂĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĂƌƟƐƚ Ɛ͛�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛͘

tĞ�ĚƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƉƉŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƟƐƚ�DŝĐŚŝ�DĂƚŚŝĂƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘���ŬĞǇ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�͚the triangle 

of support͛͘ �zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ��
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘

ϴ���������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�DŝĐŚŝ�DĂƚŚŝĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ͘

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ��
ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�DŝĐŚŝ�DĂƚŚŝĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϵ



dŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƵƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛�ŚĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�
zĞƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�,�͘��

dŚĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶƚŽ�,�͘�dŚĞƐĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƵŶĐĂƌŝŶŐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘

ϱ͘�&ŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ��
ŽŶ�ƚŚĞ�͚ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͍͛�

�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�

͚/�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĞŶ�/�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌ͙�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƐƚĞƌ�
ĐĂƌĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ŬŝĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞĂůůǇ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶůǇ͛͘

�ƋƵŝƉƉŝŶŐ�Ăůů�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�

͚tŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �
ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ͛Ɛ�Ă�ďŝƚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͛͘

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�

/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ͙�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ͙�ůŽŽŬĞĚͲĂŌĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ŶĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͛͘

�

ϭϬ��������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



,Žǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͗�
ϭ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ�
Ϯ͘�/ĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ

�ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů

͚tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĞ�
ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�
ǁŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶ͍��ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŵĞ�
ŝŶ�ďŽƩŽŵ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Ăƚ�ŵǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů͘��ŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ĚŝĚ�
ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ƚĞƐƚ͍�EŽ͘�tŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͍��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƵŶƟů�ŚĞ�ŐŽƚ�Ă�ƚĞƐƚ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ Ɛ͛�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�
ŵĂƚŚƐ͕�ǁŚŽ Ɛ͛�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă���ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͛

&ƌŽŵ�ĐĂƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĐĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ

�͚KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/͛ǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘�
^Ž͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͕ �Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨŽƌ�
ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ͛ůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƉƵƐŚ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�tĞůů͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŚĂƉƉǇ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďƵƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ͛͘

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ

�͚/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�
ŐŽ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďĂƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ͘��
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŵĂǇďĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘���ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ůĞĂƌŶ͘��/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�
ŚŽǁ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘�͚�

EƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƐĞůĨͲďĞůŝĞĨ

͚^Ž�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ƐŶŝƉƉĞƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵĂƚŚƐ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͖�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƐĞůĨͲďĞůŝĞĨ͘ �dŚĞǇ͛ƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ũƵƐƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͛͘ �

^ĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͊

�͚/ƚ͛Ɛ�ƋƵŝƚĞ�ƌĂƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ͛ǀĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�^Ž͕�/�ĨĞĞů�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂďŽƵƚ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�
:ƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ǇĞƐ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ĞƚĐĞƚĞƌĂ͕�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ŽŚ�
ǁĞůů�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛͘ �

EŽƌŵĂůŝƐŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ

͚tĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ŵĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�
ƉŝŶƐ�ŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�
ƚŽ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞĂ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŝƚ͘�^Ž�ǁĞ͛ǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƵŶŝ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛͘

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� 11



�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĂĐƟŽŶ�Ͳ�Žƌ�ƟĐŬͲůŝƐƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�Ͳ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�
ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂŐĞŶĚĂ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶƚĂŝů͘

ϲ͘�<ĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ĚŽƉƚ�Ă�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�
Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
Žƌ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŝŵƉůǇ�͚ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕͛ �ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘

1

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�
ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƵŶĚĞƌĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĞīĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�,�/Ɛ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂŝƌĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘

Ϯ

WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�
ƚƌƵƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌŽůĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��dŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ͕�Žƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘

ϯ

�ǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�h��^�ŝƐͿ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ͘�tĞďͲďĂƐĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͘��^ƚĂī�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�tW�ƚĞĂŵƐ�
ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�;ŽŶͲ
ůŝŶĞͿ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��

ϰ

ϭϮ��������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�
ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞƐƉŽŬĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�

ϱ

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�
Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶĐůŽƐĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

/ŶǀŽůǀĞ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĞŶƐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�
ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘

6

WƌŽŵŽƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ�Žƌ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

ϳ

�Ğ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐĞůĨͲŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�
ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶͬŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽŽŵƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚŝƐ͘

ϴ

ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ďĂĐŬ�ƵƉ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƚͲŽĨͲŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

ϵ

WƌŽŵŽƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
͚Ă�ũŽď͛͘ �KŌĞŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ʹ�Ă�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌ͕ �ƐŽĐŝĂů�
ǁŽƌŬĞƌ�Žƌ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ͳ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ͘

ϭϬ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϭϯ



�ŶŶĞǆĞ��

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ

ϭϰ�������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



ŝ�dƌŝĂŶŐůĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϭϱ



ŝŝ�^ŽŵĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ƉŝǆĂďĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ

ϭϲ�������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



ŝŝŝ�^ŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ��
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

��
��tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍

��
��tŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͍�
,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ��ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍�

��
��tŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐŽ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͍

��
��tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͍

��
��,Žǁ�ĐůŽƐĞůǇ�ĚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍

��
���ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�ǁĂǇ͕�
Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͍��ĂŶ�
ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͍

�

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϭϳ



�ŶŶĞǆĞ��

^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

ϭϴ��������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



�ĞĐŽŵĞ�

ǁǁǁ͘ďĞĐŽŵĞĐŚĂƌŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
�ĞĐŽŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�
WƌŽƉĞů�ǁĞďƐŝƚĞ�;ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁͿ͘

�ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ

ďƌŝŐŚƚƐŝĚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŽƌŬͲǁŝƚŚͲƵƐͬ
�ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ�ŽīĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�ĂƌŶĂĚŽƐ

ǁǁǁ͘ďĂƌŶĂƌĚŽƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŚĂƚͲǁĞͲĚŽͬƐƵƉƉŽƌƟŶŐͲǇŽƵŶŐͲ
ƉĞŽƉůĞͬůĞĂǀŝŶŐͲĐĂƌĞ
�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĂƌŶĂĚŽƐ�ŽīĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ͘�

�ŽƌĂŵ�sŽŝĐĞ��

ǁǁǁ͘ĐŽƌĂŵǀŽŝĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǀŽŝĐĞƐͲϮϬϭϴ��
��ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ͘

EĂƟŽŶĂů��ĂƌĞ�>ĞĂǀĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�>�Ϳ�

ǁǁǁ͘ĐĂƌĞůĞĂǀĞƌƐ͘ĐŽŵ
dŚĞ��>��ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌͲůĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌƵŶ�ďǇ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�
ůĞĂǀĞƌƐ͘�

EE��>�;EĂƟŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ĂƌĞ�>ĞĂǀĞƌƐͿ

ǁǁǁ͘ŶŶĞĐů͘ŽƌŐͬ�
EE��>�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƐŚĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�

WƌŽƉĞů�

ƉƌŽƉĞů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬh<ͬ
��ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�&��
ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�Žƌ�,�/ Ɛ͛�;,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƐŝƟƚƵƟŽŶƐͿ�
ŽīĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƉĂƐƚŽƌĂů͘

WƌŽƐƉĞĐƚƐ

ǁǁǁ͘ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘ĂĐ͘ƵŬͬ�
��ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũŽď�
ƉƌŽĮůĞƐ͕�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽƉƟŽŶƐ͘�

h��^

ǁǁǁ͘ƵĐĂƐ͘ĐŽŵͬĂĚǀŝƐĞƌƐͬƚŽŽůŬŝƚƐͬƐƵƉƉŽƌƟŶŐͲĐĂƌĞͲůĞĂǀĞƌƐͲ
ƚŽŽůŬŝƚ
h��^�ŝƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞƐ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ůĞĂǀĞƌƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
h<�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

hŶŝƚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ

ǁǁǁ͘ƵŶŝƚĞĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬŐĞƚͲĂͲƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉͬ
KīĞƌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ��
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘

^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϭϵ



dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�
EĂƟŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞďƌĂ�sŝĐĞͲ,Žůƚ͕�ĨŽƌ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĂƌƟƐƚ�DŝĐŚŝ�DĂƚŚŝĂƐ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĂŶĚ�'�͗DĞƚ�Ͳ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ZŽƐŝĞ�:ŽŶĞƐ�Ͳ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

ϭϵ��������������^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�



^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�
WƌŽũĞĐƚ�dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽŽůͲŬŝƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗

�ŶŶĞͲDĂƌŝĞ��ŝƌĚ

tŝĚĞŶŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚ
Ă͘ďŝƌĚΛƐƵƐƐĞǆ͘ĂĐ͘ƵŬ

dŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ͗

�ƌ�dĂŵƐŝŶ�,ŝŶƚŽŶͲ^ŵŝƚŚ

^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ
ũ͘ƚ͘ŚŝŶƚŽŶͲƐŵŝƚŚΛƐƵƐƐĞǆ͘ĂĐ͘ƵŬ

�ůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ͗

�ƌ�dĂŵ��ĂŶĞ

>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ
dĂŵ͘ĐĂŶĞΛƐƵƐƐĞǆ͘ĂĐ͘ƵŬ

�ƌ�>ŽƵŝƐĞ�'ĂǌĞůĞǇ�;dŽŽůŬŝƚ�ůĞĂĚͿ

^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ů͘Ś͘ŐĂǌĞůĞǇΛƐƵƐƐĞǆ͘ĂĐ͘ƵŬ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͗���WƌĂĐƟĐĂů�dŽŽůͲŬŝƚ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ĂƌĞͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�� ϮϬ



dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ��
hŶŝ��ŽŶŶĞĐƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
�
hŶŝ��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚƵďƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�ŝŵƉĂƌƟĂů�
ĂĚǀŝĐĞ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŚĂƐ�Ă�ĨƵůĮůůŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƌŝĐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ͘�
�
dŚĞ�KĨ^�hŶŝ��ŽŶŶĞĐƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƵƐƐĞǆ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
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