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Schedule Type: Laboratory

Hours of Lab or Studio per week: 3

Repeatable: May be only taken once for credit, limited to 
3 attempts (N3)

Max Allowable 
Credits:
1

Default Grade 
Mode:

Undergraduate Regular

Recommended 
Prerequisite(s):

none

Recommended 
Corequisite(s):

none

Required 
Prerequisite(s) / 
Corequisite(s) 
(Updates only):

none 

Registration 
Restrictions 
(Updates only):

Registrar's Office Use Only - Registration Restrictions:

Field(s) of Study:

Class(es):

Level(s):

Degree(s):

School(s):

Catalog 
Description:

EVPP 109 studies components and interactions that make up natural systems of our home planet. Teaches 
basic concepts in biological, chemical, physical, and earth sciences in a laboratory format. 

Registrar's Office Use Only - Required Prerequisite(s)/Corequisite(s):

And/Or ( Course/Test 
Code

Min 
Grade/Score

Academic 
Level

) Concurrency?



Justification:
Decoupling of the lecture and lab portions of EVPP 110 so that students seeking a 3-credit hour natural 
science course may take only the lecture portion of the course.

Does this course cover material which 
crosses into another department?

No

Attach Syllabus
EVPP 109 Syllabus.pdf

Additional 
Attachments

Staffing:
Dr. Kim Largen 

Relationship to 
Existing Programs:

EVPP 109 (1-credit lab) and the associated EVPP 108(3-credit lecture) can be used to fulfill a Mason Core 
4-credit lab natural science requirement for non-science majors. 
The Mason Core natural sciences courses engage students in scientific exploration; foster their curiosity; 
enhance their enthusiasm for science; and enable them to apply scientific knowledge and reasoning to 
personal, professional and public decision-making. 

Relationship to 
Existing Courses:

EVPP 109 (Ecosphere: Introduction to Environmental Science 1-Lab) is a 1 credit lab course separated from 
EVPP 110 (4 credits, lecture + lab) 
EVPP 108 (Ecosphere: Introduction to Environmental Science 1-Lecture) is a 3 credit lecture course 
separated from EVPP 110 

1. Understand how scientific inquiry is based on investigation of evidence from the natural world, and that 
scientific knowledge and understanding:

 -evolves based on new evidence.
 -differs from personal and cultural belief.

2. Recognize the scope and limits of science.
3. Recognize and articulate the relationship between the natural sciences and society and the application of 
science to societal challenges (e.g., health, conservation, sustainability, energy, natural disasters, etc.).
4. Evaluate scientific information (e.g., distinguish primary and secondary sources, assess credibility and 
validity of information).
5. Participate in scientific inquiry and communicate the elements of the process, including:

 -making careful and systematic observations.
 -developing and testing a hypothesis.
 -analyzing evidence.
 -interpreting results.

Learning Outcomes:



Additional 
Comments:

Reviewer 
Comments

Key: 16153
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�sWW�ϭ ʹ �ĐŽƐƉŚĞƌĞ͗�/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�/�ʹ
>Ăď� ^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�

/͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�͘ >Ăď�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ��sWW�ϭ ůĂď�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� �ůů� �sWW� ϭ ůĂď� ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ƐǇůůĂďƵƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� ��ůů� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂŝůďŽǆĞƐ�ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ��<�ϯϬϯϴ͘� � >Ăď� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐŝŶŐůĞ� �ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ƉĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ďŽƚŚ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ůĂď� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͘� � �ĂĐŚ� ůĂď�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ŽĨĨŝĐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐŽƌĚ͘� dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂď�
ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ƉĂŐĞ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǁĞĞŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�͘ �ŽƵƌƐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ůů��sWW�ϭ ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ͕�ĂŶĚ�Ăůů��sWW�ϭ ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ͕�

ƚŚĞ��sW�ϭ ͬϭ ͬϭϭ ͬϭϭ ͬϭϭ ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�ŽƵƌƐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗� �ƌ͘�<ŝŵ�>ĂƌŐĞŶ�
KĨĨŝĐĞ͗� �<�ϯϬϮϳ�
WŚŽŶĞ͗� ϳϬϯͲϵϵϯͲϭϬϰϴ
DĂŝůďŽǆ͗� �<�ϯϬϬϱ�
�ŵĂŝů͗� � ŬůĂƌŐĞŶΛŐŵƵ͘ĞĚƵ
KĨĨŝĐĞ�,ŽƵƌƐ͗ d���

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲůĞǀĞů��ŽƵƌƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ŽƵƌƐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ĞƚĂŝůƐ
dŝƚůĞ͗� ͞dŚĞ��ĐŽƐƉŚĞƌĞ�ʹ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�/�Ͳ�>Ăď͟
EƵŵďĞƌ͗���sWW�ϭ
^ĞĐƚŝŽŶ͗�dŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů��sWW�ϭ ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘
�ƌĞĚŝƚƐ͗� ϭ�ĐƌĞĚŝƚͲŚŽƵƌ
DĞĞƚŝŶŐ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�dŝŵĞƐ͗� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂƚƌŝŽƚǁĞď͘
>ŽĐĂƚŝŽŶ͗� �ůů��sWW�ϭ ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ��<�ϯϬϰϰ͘
�ůĂĐŬďŽĂƌĚ͗� KŶĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƉĂŐĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�Ăůů�ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

�ŽƵƌƐĞ�WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�Žƌ�ĐŽͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�

�͘ �ŽƵƌƐĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
^ƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚŽŵĞ� ƉůĂŶĞƚ͘�

dĞĂĐŚĞƐ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌŵĂƚ͘�

�͘ DĂƐŽŶ��ŽƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�&ƵůĨŝůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ
�sWW�ϭ ;ϭͲĐƌĞĚŝƚ� ůĂďͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��sWW�ϭ ;ϯͲĐƌĞĚŝƚ� ůĞĐƚƵƌĞͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�Ă�

DĂƐŽŶ��ŽƌĞ�ϰͲĐƌĞĚŝƚ�ůĂď�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĂũŽƌƐ͘
dŚĞ�DĂƐŽŶ��ŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͖�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�

ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͖ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ ĨŽƌ ƐĐŝĞŶĐĞ͖ ĂŶĚ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ĂƉƉůǇ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�



�

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů͗�

x hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͕
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͗
� ĞǀŽůǀĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘
� ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĞůŝĞĨ͘

x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘
x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŚĞĂůƚŚ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ĞŶĞƌŐǇ͕
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

x �ǀĂůƵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘

x WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
� ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘
� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘
� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘
� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

///͘ �ŽƵƌƐĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ

�͘ ZĞƋƵŝƌĞĚ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͗�

x �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�>Ăď�DĂŶƵĂů�ĂŶĚ�EŽƚĞďŽŽŬ�ʹ�sŽůƵŵĞ�ϭ͗��dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϯƌĚ��ĚŝƚŝŽŶ͘��EKd�͗
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶͲůŝŶĞ�ŽŶůǇ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

x �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ǁĞďͲĞŶĂďůĞĚ� ĚĞǀŝĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ůĂď� ĐůĂƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ůĂď� ĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ůĂď�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ
ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�Ă�ǁĞďͲĞŶĂďůĞĚ�ůĂƉƚŽƉ͕�ŶŽƚĞďŽŽŬ͕�ƚĂďůĞƚ͕�Žƌ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ͘

/s͘ �ŽƵƌƐĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ

�͘ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăď��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƵƉ� ĨƌŽŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂď� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƋƵŝƚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ůĂď� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ŝŶ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŽůŽŐǇ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘� �dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĂď�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŵĞƐƐǇ͕�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�͞ŵĞŶƚĂůůǇ͊͟���

dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�͞ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ͟�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƉŽŝƐŽŶ�ŝǀǇ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐŶĂŬĞƐ͕�
ƉůĂŶƚƐ͕�Ěŝƌƚ͕�ŵƵĚ͕�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƉŽŶĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝĞůĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� �KĨƚĞŶ͕� ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ;ƐŽŝů͕�ǁĂƚĞƌ͕� ŝŶƐĞĐƚƐ͕� ůĞĂǀĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ĂƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůĂď� ĨŽƌ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ĂŐĂŝŶ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĚŝƌƚǇ͘����

dŚĞ�͞ŵĞŶƚĂů�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ͟�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝƚŚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŽĐĐƵƌ� ŽǀĞƌ� ůĂƌŐĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�
Ă�ƌŽǁ͕�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŵŽŶƚŚƐ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů��>t�z^�ďĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͊͊͊ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝͲƚĂƐŬ
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�



�

WůĞĂƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĂŶĚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͊͊ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŶŽƚ�
ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ͕� Žƌ� ŶŽƚ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ͕� ŵƵůƚŝͲƚĂƐŬŝŶŐ͕� ĚŽŶ͛ƚ� ůŝŬĞ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ĚŝƌƚǇ ĂŶĚ� ĚŽŶ͛ƚ� ůŝŬĞ�
ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞŶ��sWW�ϭ �ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐůĂƐƐ� ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ�ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŵŝŐŚƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďŝŽůŽŐǇ͕� ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ� Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘�

�͘ >Ăď��ůĂƐƐ�&ŽƌŵĂƚ

ϭ͘ ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞͲůĂď�>ĞĐƚƵƌĞ
�ĂĐŚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉƌĞͲůĂď�ůĞĐƚƵƌĞ͘� ��ƵƌŝŶŐ�

ƚŚŝƐ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ǁŝůů� ϭͿ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďĂƐŝĐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ϮͿ� ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ͕� ĂŶĚ�ϯͿ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘���

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǁĞĞŬ�
ǁŝůů�EKd�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ŝŶ�ƐǇŶĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͘���

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�
ƋƵŝǌǌĞƐ�ƉĂƐƐĞƐ͘��/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ďƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘��

dŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŽ�Ă�͞ƚĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚͬĚĞŵŽ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲůĂď�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽ�
ůĂď�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ůĞĐƚƵƌĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĂƉƚŽƉ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚĞǀŝĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲůĂď� ůĞĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉƵƌƉŽƐĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�

Ϯ͘ �ǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�>Ăď��ǆĞƌĐŝƐĞƐ
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƐĞƚͲƵƉ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘����ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘���Ǉ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽďƚĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŵĞƚŚŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͘�

�͘ >Ăď��ůĂƐƐ�WĞƌŝŽĚ
>Ăď�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂƌĞ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ůŽŶŐ͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ

ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͊�

�͘ >Ăď�^ĐŚĞĚƵůĞ
dŚĞ�ůĂď�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ͘��dŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ĂŶĚ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚƌĞƐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� � /Ĩ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂď ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƉĂŐĞ͘��/d�/^�d,��^dh��EdΖ^�Z�^WKE^/�/>/dz�dK�
�,��<��>��<�K�Z��Z�'h>�Z>z�dK�<��W���Z��^d�K&�d,��>���^�,��h>�͘�



�

s͘ 'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƐĞǁŽƌŬ

�͘ �ŽƵƌƐĞ�tŽƌŬůŽĂĚ�
��ŐĞŶĞƌĂů ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�

ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ϭ�ƚŽ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌ�;ϭ�ŚŽƵƌͬĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�͞ĞĂƐǇ͟�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐͬĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�
͞ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͟�ĐŽƵƌƐĞͿ͘� �tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ�͞ĞĂƐǇ͕͟�͞ŵŽĚĞƌĂƚĞ͟�Žƌ�͞ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͟�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂƉƚŝƚƵĚĞ͕�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞƚĐ͘� ��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϰ� ĂŶĚ� ϭϮ� ŚŽƵƌƐ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ� ;ůĂď� н�
ůĞĐƚƵƌĞͿ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘

�͘ >Ăď�tŽƌŬ�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϯϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ͕�ǁĞĞŬůǇ�

ǁƌŝƚĞ�ƵƉƐ͕�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ůĂď�ƐǇůůĂďƵƐͬƐĂĨĞƚǇ�ƋƵŝǌ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉĂƉĞƌ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŶͲůŝŶĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ͘ �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁ͘� � dŚĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ ǁŚĂƚ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂď� ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď ǁŽƌŬ͘��

ϭ͘ tĞĞŬůǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚƐ�;ϳϳ ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�Ϯϱ͘ϲϳйͿ
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͘��dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƐŚĞĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ ;ŵĞĂŶŝŶŐ�ŶŽ ŚĂŶĚͲĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƐŚĞĞƚƐͿ͘� �dŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝĂ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚĂƚĂ�
ƐŚĞĞƚƐ�ĨŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�͞ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽůĚĞƌ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ůĂď͟�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƉĂŐĞ͘���ůů�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�͞ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͟ ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ� ůĂď� ĚĂǇ͘� � �ĂĐŚ� ͞ǁĞĞŬůǇ� ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ͟� ŐƌĂĚĞ� ǁŝůů� ĐŽƵŶƚ� ĞƋƵĂůůǇ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͘��dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐ�Ă�ůĂď͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ ;ƐĞĞ ͞ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͟�ƐĞĐƚŝŽŶͿ͕�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ǌĞƌŽ ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ǁĞĞŬ͛Ɛ� ͞ǁĞĞŬůǇ�
ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ͟ ŐƌĂĚĞ͘� � � dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ϭϮ
͞ǁĞĞŬůǇ� ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ͟� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĞĂĐŚ�
ǁŽƌƚŚ�ϳ͘Ϭ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴϰ ƉŽŝŶƚƐ͘��/Ŷ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ůĂď� ŐƌĂĚĞ͕� ŽŶůǇ� ϳϳ
ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�
ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ� ŐƌĂĚĞ͘ �ĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ŽŶͲůŝŶĞ ďĞĨŽƌĞ� ůĞĂǀŝŶŐ� ůĂď�ĐůĂƐƐ
ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝůů�EKd ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘��

EKd�͗� � �ĨƚĞƌ� ĐůŝĐŬŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ�
ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͕�ǇŽƵ�Dh^d�^�s��ƚŚĞ�
ĨŝůůĂďůĞ�ƉĚĨ�ĨŝůĞ�WZ/KZ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĂƚĂ�
ŝŶƚŽ� ŝƚ͘� � zŽƵ�ŵƵƐƚ� ƚŚĞŶ� ƐĂǀĞ� ƚŚĞ� ĨŝůĞ� ĂĨƚĞƌ�
ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ǇŽƵƌ� ĚĂƚĂ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�
ŽĨ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘��

^ŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�

>Ăď�tŽƌŬ�'ƌĂĚĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ
η�

WŽŝŶƚƐ�
dŽǁĂƌ

й�ŽĨ�>Ăď
'ƌĂĚĞ

tĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�;ϭϮΛϳ�с�
ϴϰ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ϳϳ�ĐŽƵŶƚĞĚͿ ϳϳ Ϯϱ͘ϲϳй

tĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉƐ�;ϭϭΛϴ�с�ϴϴ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ϴϬ�ĐŽƵŶƚĞĚͿ ϴϬ Ϯϲ͘ϲϳй

tĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌǌĞƐ�;ϭϭΛϱ�
с�ϱϱ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ϱϬ�ĐŽƵŶƚĞĚͿ ϱϬ ϭϲ͘ϲϳй

>Ăď�^ǇůůĂďƵƐ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�YƵŝǌ ϭϭ͘ϳϱ ϯ͘ϵϭй
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�WĂƉĞƌ�dƵƚŽƌŝĂů�KŶͲ
>ŝŶĞ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ϭϮ ϰ͘ϬϬй

&ŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ� ϱϳ͘Ϯϱ ϭϵ͘Ϭϴй
&ŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ ϭϮ ϰ͘ϬϬй

dŽƚĂů ϯϬϬ ϭϬϬй
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ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ͕�Žƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘��^ŝŶĐĞ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƐŽŵĞ� ŚĂƌĚ� ĐŽƉǇ� ƐŬĞƚĐŚĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŐƌĂƉŚƐ� ŽŶ�
ďůĂŶŬ�ƉĂƉĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͘� � /Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ƐŬĞƚĐŚĞƐͬŐƌĂƉŚƐ ŝŶ�ŚĂƌĚͲĐŽƉǇ ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ůĞĂǀŝŶŐ� ůĂď�
ĐůĂƐƐ͘��

�ĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂĚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘� � WŽŝŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĚĞĚƵĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞŵƉƚǇ�
ĐĞůůƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ůĂďĞůƐ͕� Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶƐǁĞƌƐ� Žƌ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ĐĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ�;ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬͿ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƚĂů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�
ƐŚĞĞƚƐ ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ĨƵůůǇ� ŝŶ� ůĂď� ĐůĂƐƐ͘� � &Ƶůů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉĂǇŝŶŐ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď� ůĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ůĂď͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŝŵĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ůĂď� ĐůĞĂŶƵƉ͕� ŶŽƚ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶǇ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚĞǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ůĂď� ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͕ ŝŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞ͕�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ�
Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ůĂď ĐůĂƐƐ͘ >Ăď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ǁŝůů� ĂƐƐĞƐƐ� ĐůĂƐƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��

&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͟ ŐƌĂĚĞ͕�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

Ă͘ �ĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�tĞĞŬůǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚƐ 'ƌĂĚĞ

ŝ͘ WƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ
/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͊��/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ϭͿ�
ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌĚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂď͕�ϮͿ�ŝƐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŝƌ ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďŽŶƵƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĞŶĂůŝǌĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ůĂƚĞ� ƚŽ� ůĂď�ǁŝůů� ďĞ� ƉĞŶĂůŝǌĞĚ� ϭй� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ǁĞĞŬ͛Ɛ�
͞ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͟�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ůĂƚĞ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ůĂƚĞ ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂď ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă���ZK ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�͞ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͟ ŐƌĂĚĞ͕�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů
ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂďƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ůĂď�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂĚĞ͘��

ŝŝ͘ �ĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ůĞĐƚƵƌĞ�Žƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ ƉĂǇ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƋƵŝĞƚ͘� � � /ŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ϭͿ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŶŽŶͲůĂď� ƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ϮͿ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ĂŶǇ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ĐůĂƐƐ͕� ϯͿ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐƚŝŶŐ͕�ϰͿ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�
ůĞĐƚƵƌĞ͕�ϱͿ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŶŽŶͲĐůĂƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĂƐŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϲͿ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌƉŚŽŶĞƐ͕�Žƌ�ϳͿ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ůĂď� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘ /ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ďƵƚ� ŝƐ�



�

ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ϭͿ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽŶͲůĂď� ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ϮͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ϯͿ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐƚŝŶŐ͕�ϰͿ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă ŶŽŶͲůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ϱͿ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶͲůĂď�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ϲͿ� ƵƐŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞĂƌƉŚŽŶĞƐ͕� ϳͿ� ƚĂůŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ϵͿ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ϭϬͿ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
Žƌ�ϭϭͿ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ͘

/ŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞ͕� ŶŽŶͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕� ŶŽŝƐǇ͕� ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚĞ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŚĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞ͕�ŶŽŶͲ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ŶŽŝƐǇ͕�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ͕ ƵŶƐĂĨĞ ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ϭͿ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉŽůŝĐĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ϮͿ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ϯͿ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă���ZK ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�
ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ϰͿ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĂď�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�
ϱͿ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďƐĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů ĐŽƵŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂďƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂĚĞ͘

ŝŝŝ͘ >Ăď��ůĞĂŶ�hƉ
�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�

ĂŶǇ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂď� ƌŽŽŵ͘� � dŚŝƐ� ĐůĞĂŶ� ƵƉ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ůĂď� ŐƌŽƵƉ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ƚĂďůĞ�ĐůĞĂŶ͕�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶŽŶͲĐŽŶƐƵŵĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ͘���dŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ůĂď� ŐƌŽƵƉ� ďĞ� ͞ĐŚĞĐŬĞĚ� ŽƵƚ͟� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ Žƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ƚĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞ�ĚŝƌƚǇ͕�
ƐůŽƉƉǇ͕� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� Ăůů ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽƵƉ� ǁŝůů� ďĞ
ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚĞ�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘

ŝǀ͘ ^ĂĨĞƚǇ�sŝŽůĂƚŝŽŶƐ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�͞>Ăď�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�

ŵĂŶƵĂů Žƌ� ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĐŽŶǀĞǇĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ� ƚŚĞ�
ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�Žƌ�ůĂď�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂďƐƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ
ĂĐƚŝŽŶ� Žƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƵŶƐĂĨĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂď� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ůĂď� ƐƚĂĨĨ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

&ĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ĂďŝĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƵŶƐĂĨĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ ͞>Ăď�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�Žƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ůĂď�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚĞ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞>Ăď�^ĂĨĞƚǇ�
ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂď�ƐƚĂĨĨ��E�ͬKZ�ǁŚŽ ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚĞĞŵĞĚ�ďǇ�



�

ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂď�ƐƚĂĨĨ ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƚŚƌĞĂƚ ŵĂǇ ϭͿ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� ůĂď� ĐůĂƐƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ĐĂŵƉƵƐ� ƉŽůŝĐĞ� ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ϮͿ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ϯͿ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
��ZK ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ϰͿ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ůĂď�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂďƐĞŶĐĞ� ǁŝůů ĐŽƵŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŵŝƐƐĞĚ� ůĂďƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂĚĞ͘

Ϯ͘ tĞĞŬůǇ�tƌŝƚĞ�hƉƐ ;ϴϬ ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�Ϯϲ͘ϲϳйͿ
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĚ�Ă�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�

Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��dŚĞ�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�͞ǁƌŝƚĞ�ƵƉ͟�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��dŚĞ�͞ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ͟�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͟�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ŽŶͲůŝŶĞ� ůĂď� ŵĂŶƵĂů͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ;ŵĞĂŶŝŶŐ� ŶŽ ŚĂŶĚͲ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐͿ�ƚŚĞ�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͟�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ŐŝǀĞŶ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŝůĞƐ�ďǇ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
͞ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽůĚĞƌ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƉĂŐĞ ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘��

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�Ă�ŚĂƌĚͲ
ĐŽƉǇ�ƐŬĞƚĐŚ�Žƌ�ŐƌĂƉŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶͲůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘��/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�
ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶͲůŝŶĞ͘

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϭ ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŽƌƚŚ�ϴ͘Ϭ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴϴ ƉŽŝŶƚƐ͘� � /Ŷ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͕�ŽŶůǇ�ϴϬ ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŐƌĂĚĞ͘������

dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘��

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŵƵƐƚ ƐƵďŵŝƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ƚŽ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĂůͬĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŚĂƌĚͲĐŽƉǇ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ůĂď�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŽŶͲůŝŶĞ͘� � >ĂƚĞͲĂƌƌŝǀŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚŽ� EKd� ŐĞƚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽŶ ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ůĂď�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘�

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝƐƐĞƐ�Ă�ůĂď�ĐůĂƐƐ͕ ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĚƵĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝƐƐĞƐ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ� ĚƵĞ� ĚĂƚĞͬƚŝŵĞ� ŽĨ� Ă� ǁĞĞŬůǇ� ǁƌŝƚĞ� ƵƉ͘� � /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůͬĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŚĂƌĚͲĐŽƉǇ� ƉŽƌƚŝŽŶƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂď� ĐůĂƐƐ͕� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŚŽ� ŵŝƐƐĞƐ� Ă� ůĂď� ĐůĂƐƐ� ŵƵƐƚ� ƐĐĂŶ� Žƌ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĂůͬĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŚĂƌĚͲĐŽƉǇ� ƉŽƌƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ĞŵĂŝů� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƐƚĂƌƚ�
ĚĂǇͬƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ͘

>ĂƚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉƐ ǁŝůů EKd�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐ�Ă�ůĂď͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ ;ƐĞĞ�͞ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͟�ƐĞĐƚŝŽŶͿ͕�

ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǌĞƌŽ ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�͞ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͟�ŐƌĂĚĞ͘���
dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŝƐ�ŐƌĂĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶƐǁĞƌ� ĨŽƌ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� � ^ŽŵĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽŝŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘� � &Žƌ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂƐŬƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĂŶƐǁĞƌDh^d�h^��d,��d�ZD^�͞^hWWKZd��͟�KZ�͞EKd�^hWWKZd��͟�;KZ�͞�/��EKd�^hWWKZd͟Ϳ ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͘��zŽƵ�ǁŝůů EKd�Z���/s���Z��/d�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ dZh��Žƌ�&�>^�͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ



�

����Wd��� Žƌ� Z�:��d��� ;EKd� ����Wd��Ϳ͘ tĞ� ĂƌĞ� ƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ�
͞ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ͟� Žƌ� ͞ƌĞũĞĐƚŝŶŐ͟� Ă� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĞ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚŽ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘� � &Žƌ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ Dh^d�
Z�&�Z�E��� ^W��/&/�� ��d�͘� � &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ ͞dŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ǁĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ͘͟��zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ůŝŬĞ�͞dŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ͛Ɛ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϳϱ�
ƉŽƵŶĚƐ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϮϱ�ƉŽƵŶĚƐ͘͟

^ƚƵĚĞŶƚƐ ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ�;ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬͿ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƚĂů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ͘

ϯ͘ tĞĞŬůǇ�WƌĞͲ>Ăď YƵŝǌǌĞƐ ;ϱϬ ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ϭϲ͘ϲϳйͿ
�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ϴͬϮϳ͘�ϵͬϯ͕�ϭϬͬϴ͕�ĂŶĚ�ϭϭͬϭϵͿ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�

ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď ƋƵŝǌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ ƉĂŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�͞ƋƵŝǌ͟�ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ;ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�͞ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟Ϳ�
ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�͞ĚŽͲŽǀĞƌƐ͟�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă ƋƵŝǌ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘��

dŚĞ� ǁĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď ƋƵŝǌ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ ǁĞĞŬ͛Ɛ� ůĂď ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� � dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď� ƋƵŝǌ� ŝƐ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ǁĞĞŬ͛Ɛ�ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĞĨŽƌĞ ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘��tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘��

dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂƌĞ�͞ŽƉĞŶ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͟ ďƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁŽƌŬ͘���ŽƉǇŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'Dh�,ŽŶŽƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��

tĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď� ƋƵŝǌǌĞƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂĚĞĚ� ŽŶ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘� � dŚĞ ǁĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď� ƋƵŝǌǌĞƐ� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ďǇ�
ϭϭ͗ϱϵƉŵ�ŽŶ ^ƵŶĚĂǇƐ &KZ��>>�>���^��d/KE^͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘

dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� ϭϭ ǁĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď� ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŽƌƚŚ� ϱ͘Ϭ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϱϱ ƉŽŝŶƚƐ͘� � /Ŷ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͕�ŽŶůǇ�ϱϬ ƉŽŝŶƚƐ ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď ƋƵŝǌ�ŐƌĂĚĞ͘��

dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�;ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌͿ͘

>ĂƚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ� ǁĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď� ƋƵŝǌ� ďǇ� ϭϭ͗ϱϵƉŵ� ŽŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ ^ƵŶĚĂǇ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ǌĞƌŽ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ƋƵŝǌ͕� ŶŽ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď ƋƵŝǌ͕ ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĂď�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�
ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ĚƵĞ�ďǇ�ϭϭ͗ϱϵƉŵ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƐŝĐŬ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�
ůĂď͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘

ϰ͘ >Ăď�^ǇůůĂďƵƐ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�YƵŝǌ ;ϭϭ͘ϳϱ ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ϯ͘ϵϭйͿ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�͞ůĂď�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƋƵŝǌ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ďǇ�ϭϭ͗ϱϵƉŵ�ŽŶ� ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ dŚŝƐ�ƋƵŝǌ� ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŐƌĂĚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ� ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘� � dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƋƵŝǌ� ŝƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ϭͿ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ� ůĂď�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ϮͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�͞>Ăď�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�



�

ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞>Ăď�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ƋƵŝǌ͘

ϱ͘ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�WĂƉĞƌ�dƵƚŽƌŝĂů�ʹ KŶͲ>ŝŶĞ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�;ϭϮ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ϰйͿ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƚŝƚůĞĚ ͞^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�WĂƉĞƌ dƵƚŽƌŝĂů� KŶͲ>ŝŶĞ� �ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘͟��

dŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƉĂŐĞ͘� �dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ ƚŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁƌŝƚŝŶŐ� Ă� ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ� Ă� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉĂƉĞƌ͘ dŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ϭϮ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĚƵĞ�ďǇ�
ϭϭ͗ϱϵƉŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ůĂƚĞ͘

ϲ͘ &ŽƌŵĂů� >Ăď� ZĞƉŽƌƚ tŝƚŚ� WĞĞƌͲZĞǀŝĞǁ ;ϱϳ͘Ϯϱ ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂď� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϯϬϬ�
ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ϭϵ͘Ϭϴй͕�ĂŶĚ�ϭϮ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Žƌ�ϰйͿ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗
x ͞DŽůĞĐƵůĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� >ŝĨĞ� ʹ �ĐƚŝǀŝƚǇ� ϲ� Ͳ �ĞůůƵůĂƌ� ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�

WŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŽŶ�/ƚƐ�ZĂƚĞ͟
dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ďǇ� ϭͿ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂď� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂď� ŵĂŶƵĂů� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉĂƉĞƌƐ ;ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĂƚĂ͕� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚĂƚĂ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ͕� ϮͿ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ͞ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉĂƉĞƌ� ƚƵƚŽƌŝĂů� ŽŶͲůŝŶĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕͟� ϯͿ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ϰͿ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞tƌŝƚŝŶŐ�Ă�>Ăď�ZĞƉŽƌƚ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͕�ϱͿ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƌƵďƌŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�;ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚͿ͕�ĂŶĚ�ϲͿ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘��

�ĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ŐƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ůĂď�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉŽƌƚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� �ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ƉĂŐĞ͘� � dŚĞ� ^ĂĨĞ�ƐƐŝŐŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� �ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ǁŝůů� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘��
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� EKd ƚŽ� ĐŽƉǇ� ŐƌĂƉŚƐ͕� ĨŝŐƵƌĞƐ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĂŶǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď�
ƌĞƉŽƌƚ ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ƉĂƐƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘���^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�'Dh�,ŽŶŽƌ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� Ăůů� ƌĞƉŽƌƚ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͘����ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ ƚŚĂƚ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉůĂŐŝĂƌŝǌĞĚ ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ��ŽĚĞ͘� dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ��ŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǌĞƌŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�� ^ƚƵĚĞŶƚƐ ŵƵƐƚ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ dtK ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ͘��/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ� ůĂď�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�Žƌ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�



��

ŶŽƌŵĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƌĚǇ�ƚŽ� ůĂď�ĐůĂƐƐ͘� � ��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�
ŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�
ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ŐƌĂĚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŽ� ϭͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ͕� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƌƵďƌŝĐ ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ;ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƌƵďƌŝĐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ͕�ϮͿ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�ƐĞĞŝŶŐ� �ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ĨŽƌŵĂů�
ůĂď�ƌĞƉŽƌƚƐ ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�
ƌĞƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘

dŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ t/>>�EKd��KhEd�
dKt�Z�� d,�/Z� &/E�>� 'Z���� KE� d,�� &KZD�>� >��� Z�WKZd͊� � ,Kt�s�Z͕� d,�� W��Z� Z�s/�t�
WZK��^^�t/>>����d,��KE>z KWWKZdhE/dz�^dh��Ed^�t/>>�,�s��dK�Z���/s��&������<�KE�d,��
Z�WKZd�WZ/KZ�dK�/d���/E'�^h�D/dd���&KZ�'Z��/E' �z�d,��>���/E^dZh�dKZ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƌƵďƌŝĐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞĞƌƐ͘��
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ϭϮ ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂď�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�
ϰй͘��&Ƶůů�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ͕�ďƌŝŶŐƐ�ƚǁŽ�ŚĂƌĚͲĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚŝŶŐ� ƌƵďƌŝĐͿ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƉĞĞƌƐ� ŝŶ� Ă� ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů͕� ƚŚŽƌŽƵŐŚ͕� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�
ŵĂŶŶĞƌ͘��&ƵůůǇͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ƉĞĞƌͲŐƌĂĚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ� ƚǁŽ ǁĞĞŬƐ ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ͕ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽůĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�͘ĚŽĐ�Žƌ�͘ĚŽĐǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϮƚŚ ǁĞĞŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� � EK� >�d�� ^h�D/^^/KE^� K&� d,�� &KZD�>� >��� Z�WKZd� t/>>� ���
����Wd��͘� � /ƚ� ŝƐ� EKd ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� ĞŵĂŝů ǇŽƵƌ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽůĚĞƌ͘� � /ƚ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽůĚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƉůĂŶ� ŽŶ� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƵĞ� ƚŝŵĞͬĚĂƚĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� Ă
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�
ŽŶ�ƚŝŵĞ͘��

dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�
ϭϮƚŚ ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ ǁŝůů�ďĞ�'Z������ydZ�D�>z�^dZ/�d>z ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƌƵďƌŝĐ͊͊͊͊ /Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĨƵůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲ
ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚĂŬĞŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ăůů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘��>Ăď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�
ƌĞƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ�;ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů� ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ� ůĂď�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ͘��

>Ăď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƉŽƐƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ ďǇ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘��

dŚĞ� ĨŝŶĂů� ŐƌĂĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů� ďĞ�ǁŽƌƚŚ� ϱϳ͘Ϯϱ ŽĨ� ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ůĂď͕�Žƌ�
ϭϵ͘Ϭϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͘��

/Ĩ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;Žƌ� ŝƐ� ĂďƐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ůĂď�ŽŶ ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĨ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚͿ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�Ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�;ďǇ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞͬƚŝŵĞͿ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�



��

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�

s/͘ �ŽƵƌƐĞ�WŽůŝĐŝĞƐ

�͘ >Ăď�DĂŶƵĂů��ŚĞĐŬ
dŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘��>Ăď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�͞ůĂď�ŵĂŶƵĂů

ĐŚĞĐŬ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů�ďǇ
ƚŚĞ�ϮŶĚ ůĂď�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů͙͘

ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů
ƌĞĐĞŝǀĞ�ǌĞƌŽƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĂď�ǁŽƌŬ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ;ƐͿ��E��ĂŶǇ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ
t/>>�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂďƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ
ŚĂǀĞ�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ

�͘ >Ăď�^ĂĨĞƚǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�&Žƌŵ
�sWW� ϭ ůĂď� ŝƐ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐĂĨĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůĂď�Žƌ�ĨŝĞůĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďŝĚŝŶŐ�ďǇ�
ƚŚĞ�͞>Ăď�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ŵĂŶƵĂů͘��dŚĞƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĂůĞƌƚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ͕� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ͕��sWW� ϭ ůĂď� ĐůĂƐƐ͘� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ� ŵĂǇ� ĞǆƉĞů� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂď� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĂĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐĂĨĞƚǇ� ƌŝƐŬ�
ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�

^ƚƵĚĞŶƚƐ ǁŝůů� ĂŶƐǁĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ� ͞>Ăď ^ĂĨĞƚǇ ZƵůĞƐ ĂŶĚ WƌĂĐƚŝĐĞƐ͟ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂď ƐǇůůĂďƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ͞>Ăď ^ǇůůĂďƵƐ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ YƵŝǌ͟ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŽŶ ĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ͘�

^ƚƵĚĞŶƚƐ ǁŝůů� ďĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƐŝŐŶ ĂŶĚ ƐƵďŵŝƚ ƚŚĞ� ͞>Ăď ^ĂĨĞƚǇ KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ZƵůĞƐ�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ &Žƌŵ͘͟ dŚŝƐ�ĨŽƌŵ ŝƐ�ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ�ůĂď ŵĂŶƵĂů ;ĂŶĚ ŽŶ �ůĂĐŬďŽĂƌĚͿ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ ŵƵƐƚ�
ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ�ŝŶ�ŚĂƌĚͲĐŽƉǇ�ĨŽƌŵ�Ăƚ
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮŶĚ ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů͙͘

ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ
ƌĞĐĞŝǀĞ�ǌĞƌŽƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĂď�ǁŽƌŬ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ;ƐͿ��E��ĂŶǇ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ
t/>>�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂďƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ
ŚĂǀĞ�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ

�͘ �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ

ϭ͘ �ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ��>>�ůĂďƐ͘��tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝƐƐĞƐ�Ă�ůĂď�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�

ŵŝƐƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘� � dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵŝƐƐĞƐ� ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�
ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ΗŵĂŬĞͲƵƉΗ� ƚŚĂƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŚĞŶ� Ă� ůĂď� ĐůĂƐƐ� ŝƐ� ŵŝƐƐĞĚ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ͘� � dŽ� ƌĞƉŚƌĂƐĞ͗� �ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŝƐ�
ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂƵůƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďƐĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǌĞƌŽ�
ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ǁĞĞŬ͛Ɛ� ǁĞĞŬůǇ� ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ� ĂŶĚ� ǁĞĞŬůǇ� ǁƌŝƚĞ� ƵƉƐ͘ ^ŝŵƉůǇ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ͘��



��

Ϯ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝŶŐ�Ă�>Ăď

Ă͘ 'ĞŶĞƌĂů
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞ� ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŚĂƚ

ƚŚĞǇ ŵĂĚĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ ůĂď� ƐĞĐƚŝŽŶ͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ůĂď� ĨŽƌ� �Ez�
Z��^KE ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉƐ�Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ǌĞƌŽ ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ŐƌĂĚĞƐ͘���&Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� � �tŚĞŶ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵŝƐƐĞƐ� Ă� ůĂď� ĐůĂƐƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůĂď�
ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ ůĞĐƚƵƌĞ�ĞǆĂŵƐ͘

^dh��Ed^� ��EEKd� D�<�� hW� �� D/^^��� >�� �z� �dd�E�/E'� �EKd,,�Z� >���
^��d/KE͊͊͊͊͊�

ď͘ >ĂďƐ�DŝƐƐĞĚ��ƵĞ�ƚŽ�>ĂƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
>ĂďƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ǌĞƌŽƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�ǁŽƌŬ ;ǁĞĞŬůǇ� ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ͕� ǁĞĞŬůǇ� ǁƌŝƚĞ� ƵƉ͕� ƉƌĞͲůĂď�
ƋƵŝǌǌĞƐͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ůĂďƐ͘� � >ĂďƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ� ůĂƚĞ�t/>>
ĂůƐŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂďƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

Đ͘ >ĂďƐ�DŝƐƐĞĚ��ƵĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�KďƐĞƌǀĂŶĐĞƐ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� WŽůŝĐǇ� ;�WͿ� ϭ͘ϲ͘ϭ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ͞ƚŚĞ� ĚĂƚĞƐ� ŽĨ�ŵĂũŽƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞĚ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘͟ WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� �W� ϭ͘ϲ͘ϭ� Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĂƚĂůŽŐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬƉŽůŝĐŝĞƐͬĂĐĂĚĞŵŝĐͬƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͲĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞͬƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͲ
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘ƉĚĨ ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐ�Ă�ůĂď�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ��E� ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƉĞƌ��W�ϭ͘ϲ͘ϭ͕�ǁŝůů ďĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĂĚĞ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ůĂď�ĂďƐĞŶĐĞƐ͗

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ůĂď� ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ ;ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ� ůĂď�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂď� ĐŽƵƌƐĞ� ǁŽƌŬͿ͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐƌĞĚŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ůĂď�ŵŝƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ� ĚƵĞ� ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ� ƵƉ�ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐĞƐ� Ă� ůĂď� ĨŽƌ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ůĂď͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ� ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ƋƵŝǌ ƉĞƌƚĂŝŶƐ� ƚŽ� Ă� ůĂď�ŵŝƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �dŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲ
ůĂď�ƋƵŝǌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŵĂƚĞ͘��
dŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐĞƐ�Ă�
ůĂď� ĨŽƌ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ� ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ůĂď͘
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�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ϭ͘ϲ͘ϭ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ŐƌĂĚĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ŵŝƐƐŝŶŐ� Ă� ůĂď� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘� � � �^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ� ĨŽƌ�ĂďƐĞŶƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�EK�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďƐĞŶƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ
Ă�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐĞĚ�;ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƐͿ͕
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�EKd�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ� ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͘� � /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐ�ůĂď�ĚƵĞ�ƚŽ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůĂď�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝůů�EKd�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ
ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘
�ďƐĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ůĂď� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�t/>>� ĐŽƵŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂďƐĞŶĐĞƐ
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�Ă�ǌĞƌŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

ϯ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝŶŐ�DŽƌĞ�dŚĂŶ�dŚƌĞĞ�>ĂďƐ
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��sW�ϭ ĐŽƵƌƐĞ͕�
D/^^/E'� DKZ�� d,�E� ϯ� >��^� t/>>� Z�^h>d� /E� �E� �hdKD�d/�� ��ZK� &KZ� d,�� �Ed/Z�
�KhZ^��'Z���͘

ϰ͘ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�^ƚƌŝĐƚ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�WŽůŝĐǇ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ůĂď͘�

Ă͘ ^ŽŵĞ�WŽŝŶƚƐ��ƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚƌĞĞ�>Ăď��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
/Ŷ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͕�ϳϳ�ƚŚĞ�ϴϰ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ϴϬ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ϴϴ�ǁĞĞŬůǇ�ůĂď�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ϱϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϱ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ƉŽŝŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŐƌĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ůĂď�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�

ď͘ WĞƌĨĞĐƚ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ��ŽŶƵƐ
^ŝŶĐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�^dh��Ed^�t,K�,�s��

W�Z&��d��dd�E��E��� /E� >���t/>>� Z���/s�� �ydZ�� �Z��/d� /E� d,�� �DKhEd�K&�ϲ� WK/Ed^
;ϮйͿ�������dK�d,�/Z�&/E�>�>���'Z���͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŶƵƐ͕�͞ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͟�
ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ůĂď�ĐůĂƐƐĞƐ��E��ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂů͕�
ĞĂƌůǇ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕�Žƌ�ƉŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͊��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌŬĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ůĂď�ďƵƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ůĂƚĞ�Žƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƚŽͬĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
͞ƉĞƌĨĞĐƚ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͟� ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ůĂď� ǇĞƚ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ĨƵůůǇ� ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůĂďƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ŵŝƐƐ� ůĂďƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�EKd�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďŽŶƵƐ͘���

�͘ ^ǁŝƚĐŚŝŶŐ�>Ăď�^ĞĐƚŝŽŶƐ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�



��

ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂď� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ͘��>Ăď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�EKd ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�͞ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů͟�ůĂď�
ƐǁŝƚĐŚ͘� ��ůů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůĂď� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͞ŽĨĨŝĐŝĂů͟� ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞͿ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�'Dh͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ĐůĂƐƐ͘

�͘ WĞƌƐŽŶĂů��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ĞǀŝĐĞ�hƐĞ�ŝŶ�>Ăď
�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ǁĞďͲĞŶĂďůĞĚ�

ĚĞǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽŶͲůŝŶĞ� ůĂď� ŵĂŶƵĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� ůĞĂǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ� ůĂď�ĐůĂƐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Kd,�Z�d,�E�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞ� ŽŶͲůŝŶĞ� ůĂď� ŵĂŶƵĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂď� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲůĂď�ůĞĐƚƵƌĞ�
Žƌ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůĂďͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ŝŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚĞ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

&͘ ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŝƐƉƵƚĞƐ��ĞƚǁĞĞŶ�>Ăď�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂďŽƵƚ� ŐƌĂĚĞƐ͕�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�

ĞǀĞƌǇ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚŽƐĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� � � � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�Ăůů� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞŵ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗ /Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂď�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝůů͗�ϭͿ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ͖�ϮͿ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĂď� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͖� ĂŶĚ� ϯͿ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ŵĞĞƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ůĂď�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘

'͘ �ŵĂŝů��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
dŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŝǀĂĐǇ�ůĂǁƐ͕�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ ŵƵƐƚ ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�DĂƐŽŶ>ŝǀĞ�

ĞŵĂŝů� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
DĂƐŽŶ>ŝǀĞ� ĞŵĂŝů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐůĂƐƐ� ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͟� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�s// ƉĂƌƚ���ďĞůŽǁͿ͘� dŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ
ŽƉĞŶ�ĞŵĂŝůƐ� ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞͬƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ͘� �dŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞŵĂŝůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ� ŚŽƵƌƐ� ďƵƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶͲůŝŶĞ�Ϯϰͬϳ͘� � �ůĞĂƌůǇ�
ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵĂŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ůŝŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂď�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŝŶ ǁŝůů�ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ůĂď�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ�ĞŵĂŝůƐ͘��dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ ŐŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŵĂŝůƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�Žƌ�ŽŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĞŵĂŝůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�͞ƐĞĞ�ƐǇůůĂďƵƐ͘͟

,͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ůŽƐŝŶŐƐ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ ƚŚĂƚ�Ă�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĞĂƌůǇ͕�ĐůŽƐŝŶŐ�Ăůů�ĚĂǇ͕ Žƌ�

ŽƉĞŶŝŶŐ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�ŽŶͲƚŚĞŝƌͲŽǁŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ůĂď�ĐůĂƐƐ;ĞƐͿ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů� ŝŶĨŽƌŵ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

/͘ 'ƌĂĚĞƐ�ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ
ϭ͘ 'ƌĂĚĞƐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ



��

�ůů�ŽĨĨŝĐŝĂů� ŐƌĂĚĞƐ� ĨŽƌ� ůĂď�ǁŽƌŬ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� �ůĂĐŬďŽĂƌĚ ŐƌĂĚĞďŽŽŬ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͘��dŽ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚƐ� ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞DǇ�'ƌĂĚĞƐ͟�
ƚĂď�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƉĂŐĞ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂď�
ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ͗
x >Ăď�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͗

R tĞĞŬůǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚƐ͗��dŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƌĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�͞t�^͟
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŝŵĞ͘� �dŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ� ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ� ŐƌĂĚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕� ŶŽƚ� ĂƐ� Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ͘

R tĞĞŬůǇ�tƌŝƚĞ�hƉ͗��dŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ƌĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ͞tth͟
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͘�� EKd�͗��
dŚĞ�ĚĂƚĞ� ƌĂŶŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ� ƌĂŶŐĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĂď�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ� ǁƌŝƚĞ� ƵƉ� ŐƌĂĚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕� ŶŽƚ� ĂƐ� Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ

R tĞĞŬůǇ� WƌĞͲ>Ăď� YƵŝǌ͗� dŚĞ� ĐŽůƵŵŶ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ͛Ɛ� ǁĞĞŬůǇ� ƉƌĞͲůĂď� ƋƵŝǌ� ŐƌĂĚĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŚĞĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�͞tW>Y�ĚƵĞ�ďǇ�ϭϭ͗ϱϵƉŵ͟�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͘���dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ͘

x >Ăď�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͗
R >Ăď� ^ǇůůĂďƵƐ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� YƵŝǌ͗� � dŚĞ� ŐƌĂĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂď� ƐǇůůĂďƵƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƋƵŝǌ� ǁŝůů� ďĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ͘��
R ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� WĂƉĞƌ� dƵƚŽƌŝĂů͗� dŚĞ� ŐƌĂĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉĂƉĞƌ� ƚƵƚŽƌŝĂů� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ͘
R >Ăď�ZĞƉŽƌƚ�WĞĞƌͲZĞǀŝĞǁ�WƌŽĐĞƐƐ͗��dŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ͘
R &ŽƌŵĂů�>Ăď�ZĞƉŽƌƚ͗�dŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů� ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�

ƐĐŽƌĞ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͟
x >Ăď� ŐƌĂĚĞ� ƚŽƚĂů� ĐŽůƵŵŶƐ͗� � dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽůƵŵŶƐ͕� ŚĞĂĚĞĚ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ďĞůŽǁ͕� ǁŝůů� ƵƉĚĂƚĞ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͗
R ͞t�^�dŽƚĂů� ;ŵĂǆ�ŽĨ�ϳϳͿ͗͟� �dŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝůů� ƐŚŽǁ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�

ĚĂƚĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ� ƐŚĞĞƚƐ͘� � ^ŝŶĐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ� ͞ĚƌŽƉ͟�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƚŽƚĂů�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϳϳ ƉŽŝŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͘

R ͞tth�dŽƚĂů�;ŵĂǆ�ŽĨ�ϴϬͿ͗͟��dŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬůǇ� ǁƌŝƚĞ� ƵƉƐ͘� � ^ŝŶĐĞ� �ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ͞ĚƌŽƉ͟� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƚŽƚĂů�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϴϬ ƉŽŝŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͘

R ͞tW>Y�dŽƚĂů�;ŵĂǆ�ŽĨ�ϱϬͿ͗͟��dŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĞͲůĂď�ƋƵŝǌǌĞƐ͘��^ŝŶĐĞ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�͞ĚƌŽƉ͟�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƚŽƚĂů�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϱϬ ƉŽŝŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂď�ŐƌĂĚĞ͘

R ͞η� >Ăď� �ďƐĞŶĐĞƐ͗͟� � dŚŝƐ� ĐŽůƵŵŶ� ǁŝůů� ƐŚŽǁ� Ă� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŽƚĂů� ŽĨ� d,�� EhD��Z� K&� >���
��^�E��^ d,�d�,�s��K��hZZ���dK���d��/E�d,��^�D�^d�Z͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ Ă�ƉŽŝŶƚ�ĐŽůƵŵŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂď�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ͊��^ŝŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐ�ŵŽƌĞ�



��

ƚŚĂŶ� ƚŚƌĞĞ� ůĂď� ĐůĂƐƐĞƐ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ǌĞƌŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ůĂď� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚŝƐ�
ĐŽůƵŵŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂď�ĂďƐĞŶĐĞƐ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� ���͞Ϭ͟� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ʹ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ůĂď�
ĂďƐĞŶĐĞƐ͘� � �� ͞ϰ͟� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽůƵŵŶ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚƌĞĞ� ůĂď�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĂď͘�

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ŝƐ�EKd�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů� ůĂď�ŐƌĂĚĞ�Ăƚ�
ĂŶǇ� ƉŽŝŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� � �ůĂĐŬďŽĂƌĚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ͞ƚŽƚĂů͟� ĐŽůƵŵŶ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�����

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘��&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ� ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ůĂď� ŐƌĂĚĞ� ;Žƌ� ĐŽƵƌƐĞ�
ŐƌĂĚĞͿ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂďƐĞŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ŝŶ�ůĂď�ĐůĂƐƐ͘� �
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ůĂď�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ͘�

s//͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ

�͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ
�sWW�ϭ ůĂď� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�'Dh�,ŽŶŽƌ��ŽĚĞ͘� WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ�

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ� ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĂŝ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵ ĨŽƌ� Ă� ĨƵůů� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽŶŽƌ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ůů�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�/E�/s/�h�>>z͘���ŽƉǇŝŶŐ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐΖ�
ǁŽƌŬ� ŽŶ� ĂŶǇ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� Žƌ� ĞǆĂŵ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƌĂǁ� ĚĂƚĂͿ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐŚĞĂƚŝŶŐ ĂŶĚ�
Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ��ŽĚĞ͘���dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂď�ƌĞƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��
/Ĩ�ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ůĂď� ƌĞƉŽƌƚƐͿ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�Žƌ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǌĞƌŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘� �sŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ��ŽĚĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘���

�ŶŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ŝĚĞĂƐ͘ /ƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ� Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐůĂƐƐ ǁŝůů�ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ ŝĚĞĂƐ͕ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘��tŚĞŶ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�͘ �ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�

ƚŽ� ĨƵƌŶŝƐŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�K�^�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌŵ͕�ƉůĞĂƐĞ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ǇŽƵƌ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬ͘�

�͘ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� 'ĞŽƌŐĞ� DĂƐŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ͞�ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕͟� ǀĞƌďĂƚŝŵ� ĨƌŽŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚĞĂƌŶƐĐĞŶƚĞƌ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬŵĂƐŽŶͲĚŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�
͞'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�

ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ŝƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĨĂĐƵůƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�



��

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�DĂƐŽŶ�ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕� ƐƚƵĚǇ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘��

�Ŷ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ƵƉŽŶ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͘��ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�
ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘��ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�
ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŽŝĐĞĚ͕�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘��

dŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂƐŽŶ͛Ɛ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� DĂƐŽŶ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘͟

�͘ ^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŝǀĂĐǇ
^ƚƵĚĞŶƚ� WƌŝǀĂĐǇ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ĂŵŝůǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� WƌŝǀĂĐǇ� �Đƚ� ;&�ZW�Ϳ͘��

^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� DĂƐŽŶ>ŝǀĞ� ĞŵĂŝů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐůĂƐƐ� ;ƐĞĞ� ĂůƐŽ� ͞ĞŵĂŝů� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͟� ĂďŽǀĞͿ͘� ^ĞĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬĨĞƌƉĂͬ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�͘ ^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ� 'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŽ� ŚĞůƉ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďĞůŽǁ͗
� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƚĂůŽŐ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂƚĂůŽŐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬ
� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉŽůŝĐǇ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬ
� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂƉƐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬ
� /EdK� 'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ� ;ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚŽŚŝŐŚĞƌ͘ĐŽŵͬƵƐͬĞŶͲ

ƵƐͬƚŚĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͬŝŶƚŽͲŵĂƐŽŶ͘ĂƐƉǆ
� >ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂƉƐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬůĞĂƌŶŝŶŐͲƐĞƌǀŝĐĞƐͬ
� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƌĞĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĂƌĞĞƌƐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵ͍ͬͺŐĂсϭ͘ϭϳϯϬϵϵϳϰϳ͘ϭϱϬϭϰϬϲϴϱϲ͘ϭϰϰϭϮϵϭϰϭϵ
� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�tƌŝƚŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁƌŝƚŝŶŐĐĞŶƚĞƌ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬ

&͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ
'ĞŽƌŐĞ� DĂƐŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ƐĂĨĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� � �ůů�

ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ĐĂŵƉƵƐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�DĂƐŽŶ��ůĞƌƚ�;ŐŽ�ƚŽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞĂĚǇ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬŵĂƐŽŶĂůĞƌƚͬ ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĐĂŵƉƵƐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘� � WůĞĂƐĞ� ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ� WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� 'ƵŝĚĞƐ� Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŚƐ͘ŐŵƵ͘ĞĚƵͬŐƵŝĚĞƐͬ͘
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(933�� �/DE�² 6FKHGXOH�² 6SULQJ������

�FRQWLQXHG��

0
RQ

7X
H

:
HG

7K
XU

)U
L /DE�([HUFLVHV�$FWLYLWLHV

/RFDWLRQ

:HHN�� 1R�/DEV 1$

:HHN��
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