
�ůĂŝŵ�&Žƌŵ ͬ��ŽƌĂŶŐ�dƵŶƚƵƚĂŶ

ϭ
&t��dĂŬĂĨƵů��ĞƌŚĂĚ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϮϬϬϲϬϭϬϭϭϳϴϬ�;ϳϯϭϱϯϬͲDͿ
>ĞǀĞů�Ϯϵ�DĞŶĂƌĂ�^ŚĞůů͕�Ϯϭϭ�:ĂůĂŶ�dƵŶ�^ĂŵďĂŶƚŚĂŶ͕��ƌŝĐŬĨŝĞůĚƐ͕�ϱϬϰϳϬ�<ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌ

DĞĚŝĐĂů�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ
WĞŵďĂǇĂƌĂŶ��ĂůŝŬ�WĞƌƵďĂƚĂŶ
WĂƌƚ�ϭ ͬ��ĂŚĂŐŝĂŶ�ϭ ʹ WĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�ͬ �ŽƌĂŶŐ�dƵŶƚƵƚĂŶ�WĞƐĂŬŝƚ

dŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌͬWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
hŶƚƵŬ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů�ͬWĞƐĞƌƚĂ

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�EŽ͘ ͬ�EŽ͘��^ŝũŝů

EŽƚĞ ͗�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
EŽƚĂ��͗�WĞŶǇĞƌĂŚĂŶ �ŽƌĂŶŐ�dƵŶƚƵƚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶũĂŵŝŶ�ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ůŝĂďŝůŝƚŝ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ�DĂŬůƵŵĂƚ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

EĂŵĞ�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ�
EĂŵĂ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

EZ/��EŽ͘�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ
EŽ͘�<͘W͘��ĂƌƵ KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

�ŝƌƚŚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�EŽ͘�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌ�ͬ�
EŽ͘�Ɛŝũŝů�ŬĞůĂŚŝƌĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵŝŶŽƌ

�ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ�
dĂƌŝŬŚ�<ĞůĂŚŝƌĂŶ ƵŶƚƵŬ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ�
�ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�
WĞƌƐŽŶ ͬ
�ůĂŵĂƚ�ƐƵƌĂƚͲŵĞŶǇƵƌĂƚ ƵŶƚƵŬ�KƌĂŶŐ�
zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

�ŝƚǇ ͬ����� WŽƐƚĐŽĚĞ ͬ��������������� ^ƚĂƚĞ ͬ
�ĂŶĚĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ WŽƐŬŽĚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����EĞŐĞƌŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dĞůĞƉŚŽŶĞ�EŽ͘�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ͘�ͬ�
EŽ͘�dĞůĞĨŽŶ ƵŶƚƵŬ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ�
�ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

ZĞƐŝĚĞŶƚ�ͬ�����������������������������KĨĨŝĐĞ�ͬ������������������������DŽďŝůĞ�ŶŽ͘�ͬ
ZƵŵĂŚ�������ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��WĞũĂďĂƚ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�EŽ͘�ƚĞůĞĨŽŶ�ďŝŵďŝƚ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐ ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ�
�ůĂŵĂƚ�ĞͲŵĞů ƵŶƚƵŬ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ�
�ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ
<ĞǁĂƌŐĂŶĞŐĂƌĂĂŶ ƵŶƚƵŬ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ�
�ŝůŝŶĚƵŶŐŝ

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ�ͬ�
,ƵďƵŶŐĂŶ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ ͬ�
WĞŬĞƌũĂĂŶ KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ
�ŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�EĂŵĞ�ĂŶĚ�dĞůĞƉŚŽŶĞ�EŽ͘�
ͬ�EĂŵĂ�ĚĂŶ�EŽ͘�dĞůĞĨŽŶ�DĂũŝŬĂŶ

�ŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ��ĚĚƌĞƐƐ�ͬ��ůĂŵĂƚ�DĂũŝŬĂŶ

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ�ͬ�
,ƵďƵŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů



Ϯ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ�ͬ�DĂŬůƵŵĂƚ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů

EĂŵĞ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�
EĂŵĂ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů
EZ/��EŽ͘�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�
EŽ͘�<͘W͘��ĂƌƵ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů

�ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�
dĂƌŝŬŚ�<ĞůĂŚŝƌĂŶ ƵŶƚƵŬ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ ŽĨ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ
�ůĂŵĂƚ�ƐƵƌĂƚͲŵĞŶǇƵƌĂƚ ƵŶƚƵŬ�WĞŵŝůŝŬ
^ŝũŝů �ŝƚǇ ͬ����� WŽƐƚĐŽĚĞ ͬ��������������� ^ƚĂƚĞ ͬ

�ĂŶĚĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ WŽƐŬŽĚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����EĞŐĞƌŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dĞůĞƉŚŽŶĞ�EŽ͘�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�
EŽ͘�dĞůĞĨŽŶ ƵŶƚƵŬ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů ZĞƐŝĚĞŶƚ�ͬ����������������������������� KĨĨŝĐĞ�ͬ������������������������DŽďŝůĞ�ŶŽ͘�ͬ

ZƵŵĂŚ�������ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� WĞũĂďĂƚ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�EŽ͘�ƚĞůĞĨŽŶ�ďŝŵďŝƚ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐ ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�
�ůĂŵĂƚ�ĞͲŵĞů ƵŶƚƵŬ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů

EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ
<ĞǁĂƌŐĂŶĞŐĂƌĂĂŶ ƵŶƚƵŬ�WĞŵŝůŝŬ ^ŝũŝů

WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ��ŶŽƚŚĞƌ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐ�ͬ WĞŶĚƵĚƵŬ�dĞƚĂƉ�
Ěŝ�EĞŐĂƌĂ�>ĂŝŶ�ĚĂŶ��ůĂŵĂƚ

zĞƐ�ͬ����������������������������������������������������������������EŽ�ͬ
zĂ dŝĚĂŬ

/Ĩ�zĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗
^ĞŬŝƌĂŶǇĂ�zĂ͕�ƐŝůĂ�ďĞƌŝŬĂŶ͗
�ĚĚƌĞƐƐ�ͬ��ůĂŵĂƚ��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŽƵŶƚƌǇ�ͬ�EĞŐĂƌĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͍�ͬ
�ĚĂŬĂŚ�ĂŶĚĂ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�hŶŝƚĞƐ�^ƚĂƚĞƐ�
ŬĞƚŝŬĂ�ŝŶŝ͍���������������������������

zĞƐ�ͬ����������������������������������������������������������������EŽ�ͬ
zĂ dŝĚĂŬ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ͬ DĂŬůƵŵĂƚ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞƌŬĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ

ϭ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝĨ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�^ƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ͬ�
^ŝůĂ�ůĞŶŐŬĂƉŬĂŶ�ũŝŬĂ�WĞŶŐŚŽƐƉŝƚĂůĂŶ ĂƚĂƵ�WĞŵďĞĚĂŚĂŶ ĂĚĂůĂŚ�ĂŬŝďĂƚ�ŬĞŵĂůĂŶŐĂŶ

;ĂͿ tŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ ŚĂƉƉĞŶ͍�ͬ�
�ŝůĂ�ŬĞŵĂůĂŶŐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ďĞƌůĂŬƵ͍

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;ďͿ tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ ŚĂƉƉĞŶ͍�ͬ
�ŝ�ŵĂŶĂ�ŬĞŵĂůĂŶŐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ
ďĞƌůĂŬƵ͍

;ĐͿ �ĞƐĐƌŝďĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�ͬ
dĞƌĂŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌŝŶŐŬĂƐ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�
ŝĂ�ďĞƌůĂŬƵ͘

;ĚͿ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ;ŝĞƐͿ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘�ͬ :ĞŶŝƐ�ĚĂŶ�ƚĂŚĂƉ�
ŬĞĐĞĚĞƌĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂůĂŵŝ͘

Ϯ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝĨ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�^ƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�/ůůŶĞƐƐ�ͬ�
^ŝůĂ�ůĞŶŐŬĂƉŬĂŶ�ũŝŬĂ�WĞŶŐŚŽƐƉŝƚĂůĂŶ ĂƚĂƵ�WĞŵďĞĚĂŚĂŶ ĂĚĂůĂŚ�ĂŬŝďĂƚ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ



ϯ

;ĂͿ EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ͬ�
:ĞŶŝƐ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ĂƚĂƵ�ƐŝŵƉƚŽŵ

;ďͿ �ĂƚĞ�ŽĨ�ϭƐƚ ƐǇŵƉƚŽŵ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ ͬ�
dĂƌŝŬŚ�ŐĞůĂũĂ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ǁƵũƵĚ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;ĐͿ ,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�
ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͍�ͬ�
�ĞƌĂƉĂ�ůĂŵĂŬĂŚ�KƌĂŶŐ zĂŶŐ�
�ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƐŝŵƉƚŽŵ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞďĞůƵŵ�ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ�ŬĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͍

�ƵƌĂƚŝŽŶͬdĞŵƉŽŚ͗�

;ĚͿ EĂŵĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
EĂŵĂ�ĚĂŶ�ĂůĂŵĂƚ�ƐĞŵƵĂ�ĚŽŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞƌĂǁĂƚ�KƌĂŶŐ zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞĂĚĂĂŶ�ŝŶŝ

EĂŵĞ�ŽĨ��ŽĐƚŽƌ;ƐͿ�ͬ
EĂŵĂ��ŽŬƚŽƌ

�ĂƚĞ�ŽĨ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�;ŝĨ�
ĂŶǇͿ�ͬ�

dĂƌŝŬŚ�<ĞŵĂƐƵŬĂŶ�ĚĂŶ��ŝƐĐĂũ�;ũŝŬĂ�ĂĚĂͿ

�ĂƚĞ�ŽĨ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ͬ
dĂƌŝŬŚ�ZĂǁĂƌĂŶ

�ĚĚƌĞƐƐ�Θ��ŽŶƚĂĐƚ�EŽ͘�ͬ
�ůĂŵĂƚ�Θ�EŽ͘�dĞůĞĨŽŶ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;ĞͿ EĂŵĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ;ƐͿ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŚĞĐŬͲƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ͘
EĂŵĂ�ĚĂŶ�ĂůĂŵĂƚ�ƐĞŵƵĂ�ƉĞŶŐĂŵĂů�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ ĚŝŵĂŶĂ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ƉĞƌŶĂŚ�ĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ƚĞƌŝŵĂ�ƐĞďĂƌĂŶŐ�ƌĂǁĂƚĂŶ͕�ŶĂƐŝŚĂƚ͕�
ƌƵŶĚŝŶŐĂŶ�ĚĂŶͬĂƚĂƵ�ƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĂƐĂ�ůŝŵĂ�;ϱͿ�ƚĂŚƵŶ�ǇĂŶŐ�ůĞƉĂƐ͘

EĂŵĞ�ŽĨ��ŽĐƚŽƌ;ƐͿ�ͬ�
EĂŵĂ��ŽŬƚŽƌ�

EĂŵĞ͕��ĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�dĞůĞƉŚŽŶĞ�EŽ͘�ŽĨ��ůŝŶŝĐ�Žƌ�,ŽƐƉŝƚĂů�ͬ�
EĂŵĂ͕��ůĂŵĂƚ�ĚĂŶ�EŽ�dĞůĞĨŽŶ�<ůŝŶŝŬ ĂƚĂƵ�,ŽƐƉŝƚĂů

�ĂƚĞ�ŽĨ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ͬ
dĂƌŝŬŚ�ZƵŶĚŝŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ZĂǁĂƚĂŶ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��



ϰ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬdĂƌŝŬŚ ;ĚĚͬŵŵͬǇǇǇǇͿ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

dŝŵĞͬDĂƐĂ ;ĂŵͬƉŵͿ͗��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;ĨͿ WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝĨ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĨĞŵĂůĞ�ͬ�
^ŝůĂ�ŝƐŝŬĂŶ�ũŝŬĂ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞƌĞŵƉƵĂŶ

;ŝͿ tĂƐ�ƚŚĞ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͍ ͬ�
�ĚĂŬĂŚ�KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ŵĂƐĂ�WĞŶŐŚŽƐƉŝƚĂůĂŶ
;�����Ϳ��zĞƐ ͬ�ǇĂ�����������;������Ϳ�EŽ ͬ�dŝĚĂŬ

/Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ͬ�:ŝŬĂ�ĂĚĂ͕�ďĞƌĂƉĂ�ďƵůĂŶ��������
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŵŽŶƚŚƐ�ͬ�ďƵůĂŶ

ϯ͘�/Ɛ�ƚŚĞ��ŽǀĞƌĞĚ�WĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂŬĂĨƵů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͬ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ͬ�
^K�^K͍�/Ĩ�ǇĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
�ĚĂŬĂŚ KƌĂŶŐ�zĂŶŐ��ŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ŬŝŶŝ�ĚŝůŝŶĚƵŶŐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂŶĨĂĂƚ�WĞŶŐŚŽƐƉŝƚĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝ�ƚĂŬĂĨƵů�ͬ�ƐǇĂƌŝŬĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶƐ�ͬ�
^K�^K͍�:ŝŬĂ�zĂ͕�ƐŝůĂ�ŬĞŵƵŬĂŬĂŶ�ďƵƚŝƌĂŶ͘

EĂŵĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ͬ EĂŵĂ�ƐǇĂƌŝŬĂƚ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�EŽ͘�ͬ EŽ͘�^ŝũŝů

�ͲƉĂǇŵĞŶƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ͬ�WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ��ͲWĞŵďĂǇĂƌĂŶ

<ŝŶĚůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ͘�
WĂǇŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�
KƉĞƌĂƚŽƌ ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�
^ŝůĂ�ŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďƵƚŝƌĂŶ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ͘ �ŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�ŵĞƐƚŝ�ĚŝƉƵŶǇĂŝ�ŽůĞŚ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů͘ WĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�
ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďĂǇĂƌ�ĚĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĂĚĂůĂŚ�ďĞďĂƐ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ƐĞŵƵĂ�ƚĂŶŐŐƵŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂďŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ŝŶŝ͘�

EĂŵĞ�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐ�
ŽĨ��ĂŶŬ͗
EĂŵĂ�ĚĂŶ��ůĂŵĂƚ�
�ĂŶŬ͗

�ĐĐŽƵŶƚ�EŽͬ͘�EŽ͘�
�ŬĂƵŶ͗�

�ĐĐŽƵŶƚ�,ŽůĚĞƌ͛Ɛ &Ƶůů�
EĂŵĞͬEĂŵĞ�WĞŶƵŚ�
WĞŵĞŐĂŶŐ��ŬĂƵŶ͗

�ĐĐŽƵŶƚ�,ŽůĚĞƌ͛Ɛ�EZ/��
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬ�ͬ�
EŽ͘�<͘W͘�ǇĂŶŐ�ďĞƌĚĂĨƚĂƌ�
ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŶŬ�WĞŵĞŐĂŶŐ�
�ŬĂƵŶ

�ĐĐŽƵŶƚ�,ŽůĚĞƌ͛Ɛ�ĞŵĂŝů�
ĂĚĚƌĞƐƐͬ�ŵĞů�WĞŵĞŐĂŶŐ�
�ŬĂƵŶ



ϱ

�ůĂŝŵĂŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ
/ͬ�ǁĞ�ŚĞƌĞďǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇͬŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ ďĞůŝĞĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
/ͬtĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͘
�ŶĚ�/ͬtĞ�ŚĞƌĞďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�ƐƵƌŐĞŽŶ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŽ�&t� dĂŬĂĨƵů�
�ĞƌŚĂĚ Žƌ�ŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ͘�
/ͬtĞ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� &t� dĂŬĂĨƵů� �ĞƌŚĂĚ Žƌ� ŝƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ� ƵƐĞ� Žƌ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� Žƌ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƌĞƚĂŬĂĨƵů͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕� ĐůĂŝŵ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵ͘�
��ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘

WĞŶŐŝƐǇƚŝŚĂƌĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶƵŶƚƵƚ
^ĂǇĂͬ<Ăŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂŬƵ�ďĂŚĂǁĂ�ŵĂŬůƵŵĂƚ ǇĂŶŐ� ƚĞƌŬĂŶĚƵŶŐ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ďŽƌĂŶŐ� ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ ůĞŶŐŬĂƉ�ĚĂŶ�ďĞŶĂƌ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�
ĚĂŶ�ŬĞƉĞƌĐĂǇĂĂŶ�ƚĞƌďĂŝŬ�ƐĂǇĂͬŬĂŵŝ�ĚĂŶ�ƐĂǇĂͬŬĂŵŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶǇĞŵďƵŶǇŝŬĂŶ�ĂƉĂͲĂƉĂ�ĨĂŬƚĂ�ǇĂŶŐ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͘
^ĂǇĂͬ<Ăŵŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŵďĞƌŝ� ŬƵĂƐĂ� ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ƉĞŶŐĂŵĂů� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕� ƉĂŬĂƌ� ďĞĚĂŚ͕� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ŬůŝŶŝŬ� ĚĂŶ� ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ĂƚĂƵ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƐĞďĂƌĂŶŐ ŵĂŬůƵŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵƵŶŐŬŝŶ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ďĂŐŝ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ� ŝŶŝ ŬĞƉĂĚĂ�&t��dĂŬĂĨƵů��ĞƌŚĂĚ�ĂƚĂƵ�
ǁĂŬŝůŶǇĂ͘�
^ĂǇĂͬ<Ăŵŝ� ďĞƌƐĞƚƵũƵ� &t� dĂŬĂĨƵů� �ĞƌŚĂĚ ĂƚĂƵ� ǁĂŬŝůŶǇĂ� ďŽůĞŚ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂƚĂƵ� ŵĞŶĚĞĚĂŚŬĂŶ� ĂƉĂͲĂƉĂ� ŵĂŬůƵŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬƵŵƉƵů� ĂƚĂƵ�
ĚŝƉĞŐĂŶŐ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉŝŚĂŬ�ƌĞƚĂŬĂĨƵů͕�ƉĞŵĞƌŝŬƐĂ�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĂƐŝŚĂƚ�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕�ƉĞŶǇŝĂƐĂƚ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�
ĂƚĂƵ�ůƵĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ�ƵŶƚƵŬ�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ŝŶŝ͘
^ĂůŝŶĂŶ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ŬƵĂƐĂ�ŝŶŝ�ƐĂŵĂ�ďĞƌŬĞƐĂŶŶǇĂ�ĚĂŶ�ƐĂŚ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƐĂůŝŶĂŶ�ĂƐĂů͘

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ůĂŝŵĂŶƚͬ�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶ�KƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�DĞŶƵŶƚƵƚͬWĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů

&Ƶůů�EĂŵĞͬ EĂŵĂ�WĞŶƵŚ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

EZ/��EŽͬ͘�EŽ͘�<͘W͘��ĂƌƵ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬ dĂƌŝŬŚ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�tŝƚŶĞƐƐ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶ�^ĂŬƐŝ

&Ƶůů�EĂŵĞͬ EĂŵĂ�WĞŶƵŚ͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

EZ/��EŽͬ͘�EŽ͘�<͘W͘��ĂƌƵ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ĂƚĞͬ�dĂƌŝŬŚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�



ϲ

�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌŵ� ;WůĞĂƐĞ�ƚŝĐŬ�ͬ͟͞�ŝĨ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚͿ�ͬ�
�ŽŬƵŵĞŶͲ�ŽŬƵŵĞŶ�zĂŶŐ��ŝƉĞƌůƵŬĂŶ�hŶƚƵŬ�dƵŶƚƵƚĂŶ�;^ŝůĂ�ƚĂŶĚĂ�ͬ͟͞�ŬĂůĂƵ�ƚĞůĂŚ�ŚĂŶƚĂƌͿ
�ůĂŝŵ�dǇƉĞͬ:ĞŶŝƐ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ͗

�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�dŽ�WƌŝǀĂƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůͬZĂǁĂƚĂŶ�<ĞŵĂƐƵŬĂŶ�<Ğ�,ŽƐƉŝƚĂů�^ǁĂƐƚĂ�
&Ƶůů�WĂǇŝŶŐ�WĂƚŝĞŶƚ�;^ĐŚĞŵĞ�&WWͿ�/Ŷ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ͬ WĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�WĞƐĂŬŝƚ��ĂǇĂƌ�WĞŶƵŚ�;^Ŭŝŵ�&WWͿ��ŝ�,ŽƐƉŝƚĂů�<ĞƌĂũĂĂŶ
KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ��ĐĐŝĚĞŶƚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚͬZĂǁĂƚĂŶ�WĞƐĂŬŝƚ�>ƵĂƌ��ŬŝďĂƚ�<ĞŵĂůĂŶŐĂŶ

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ WĂƌƚ�ϭ�ʹ WĂƚŝĞŶƚ��ůĂŝŵ͛Ɛ�&Žƌŵ ͬ��ŽƌĂŶŐ�
dƵŶƚƵƚĂŶ WĞƐĂŬŝƚ ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ WĂƌƚ�Ϯ�ʹ DĞĚŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ ͬ�
�ŽƌĂŶŐ�dƵŶƚƵƚĂŶ >ĂƉŽƌĂŶ�WĞƌƵďĂƚĂŶ ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂů�/ŶǀŽŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƚĂŝůĞĚ�/ŶǀŽŝĐĞƐͬ /ŶǀŽŝƐ�ĂƐĂů�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŝŶǀŽŝƐ�ƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂů�ZĞĐĞŝƉƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƉŽƐŝƚ�ZĞĐĞŝƉƚ�ͬ�
ZĞƐŝƚ�ĂƐĂů�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ƌĞƐŝƚ�ĂƐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ

�ŽƉǇ�ŽĨ��>>�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�;>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�dĞƐƚ͕�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕�
WƌŽĐĞĚƵƌĞͿ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WĞŶǇŝĂƐĂƚĂŶ�ůĞŶŐŬĂƉ�;ƵũŝĂŶ�
ŵĂŬŵĂů͕�ƌĂĚŝŽůŽŐŝ͕�ƉƌŽƐĞĚƵƌͿ

�ŽƉǇ�ŽĨ�/ĚĞŶƚŝƚǇ��ĂƌĚ ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�
<ĂĚ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů

�ŽƉǇ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚͬ�ĂŶŬ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚͬ&ŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�
�ĂŶŬ�WĂƐƐďŽŽŬ ;ŽŶůǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϮ �ŝŐŝƚƐ�
EZ/��EŽ͘ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ��ŽŬƵŵĞŶ�WĞƌďĂŶŬĂŶ��ƚĂƐ�dĂůŝĂŶ�ͬ�WĞŶǇĂƚĂ�
ďĂŶŬ�ͬ�DƵŬĂ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ďƵŬƵ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ ;,ĂŶǇĂ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�
ĚŝĚĂĨƚĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭϮ ĚŝŐŝƚ�EŽ͘�<͘W͘Ϳ

�ŽƉǇ�ŽĨ�sĂůŝĚ��ƌŝǀŝŶŐ�>ŝĐĞŶƐĞ�;ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽŶůǇͿ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�>ĞƐĞŶ�DĞŵĂŶĚƵ�ǇĂŶŐ�ƐĂŚ�
;ƵŶƚƵŬ�ŬĞŵĂůĂŶŐĂŶ�ũĂůĂŶ�ƌĂǇĂ�ƐĂŚĂũĂͿ

�ŽƉǇ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WŽůŝƐ
�ŽƉǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�>ĞƚƚĞƌ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ϭϵ�
ƚŽ�ϮϮ ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ ^ƵƌĂƚ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�WĞůĂũĂƌ�
;ũŝŬĂ�ĂŶĂŬ�ďĞƌƵŵƵƌ�ϭϵ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϮ�ƚĂŚƵŶͿ

�ŽƉǇ�ŽĨ�WĂǇŵĞŶƚ��ĚǀŝĐĞ ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶƐƵƌĞƌͬƚĂŬĂĨƵů�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĐŽͲŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ EŽƚŝƐ�WĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ�
^ǇĂƌŝŬĂƚ�/ŶƐƵƌĂŶƐͬWĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ůĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�dƵŶƚƵƚĂŶ��ŽͲ
/ŶƐƵƌĂŶƐ�

&Žƌ�KǀĞƌƐĞĂƐ��ůĂŝŵ͕�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭ�ƚŝůů�
ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�ƉĂƐƉŽƌƚ�ĚĂƌŝ�ŵƵŬĂ�ƐƵƌĂƚ�ϭ�ŚŝŶŐŐĂ�
ŵƵŬĂ�ƐƵƌĂƚ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ƵŶƚƵŬ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ůƵĂƌ�ŶĞŐĂƌĂ

�ůĂŝŵ�dǇƉĞͬ:ĞŶŝƐ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ͗

�ĂŝůǇ��ĂƐŚ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ͬ��ůĂƵŶ�dƵŶĂŝ�,ĂƌŝĂŶ�Ͳ ,ŽƐƉŝƚĂů�<ĞƌĂũĂĂŶ�^ĂŚĂũĂ

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�WĂƌƚ�ϭ�ʹ WĂƚŝĞŶƚ��ůĂŝŵ͛Ɛ�&Žƌŵ�ͬ��ŽƌĂŶŐ�
dƵŶƚƵƚĂŶ�WĞƐĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�WĂƌƚ�Ϯ�ʹ DĞĚŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�ŝĨ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇ�ŝƐ�ϭϲ�ĚĂǇƐ ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ ͬ��ŽƌĂŶŐ�dƵŶƚƵƚĂŶ�
>ĂƉŽƌĂŶ�WĞƌƵďĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ͕�ũŝŬĂ�ŬĞŵĂƐƵŬĂŶ�ŬĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ϭϲ�ŚĂƌŝ�ĚĂŶ�ŬĞ�ĂƚĂƐ

�ŽƉǇ�ŽĨ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�EŽƚĞ�Žƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�;ƐƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ŝĂŐŶŽƐŝƐ͕��ĚŵŝƐƐŝŽŶ��ĂƚĞ�ĂŶĚ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ��ĂƚĞͿ͕�ŝĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϲ�ĚĂǇƐ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�EŽƚĂ��ŝƐĐĂũ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂƚĂƵ�ZƵŵƵƐĂŶ�
�ŝƐĐĂũ�,ŽƐƉŝƚĂů�;ƉĞƌůƵ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�dĂƌŝŬŚ�<ĞŵĂƐƵŬĂŶ�
ĚĂŶ�dĂƌŝŬŚ��ŝƐĐĂũͿ͕�ũŝŬĂ�ŬĞŵĂƐƵŬĂŶ�ŬĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ϭϲ�
ŚĂƌŝ

�ŽƉǇ�ŽĨ�/ĚĞŶƚŝƚǇ��ĂƌĚ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�
<ĂĚ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů

�ŽƉǇ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚͬ�ĂŶŬ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚͬ&ŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�
�ĂŶŬ�WĂƐƐďŽŽŬ�;ŽŶůǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϮ��ŝŐŝƚƐ�
EZ/��EŽ͘�ͬ ^ĂůŝŶĂŶ��ŽŬƵŵĞŶ�WĞƌďĂŶŬĂŶ��ƚĂƐ�dĂůŝĂŶ�ͬ�WĞŶǇĂƚĂ�
ďĂŶŬ�ͬ�DƵŬĂ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ďƵŬƵ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�;,ĂŶǇĂ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�
ĚŝĚĂĨƚĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭϮ�ĚŝŐŝƚ�EŽ͘�<͘W͘Ϳ

�ŽƉǇ�ŽĨ�sĂůŝĚ��ƌŝǀŝŶŐ�>ŝĐĞŶƐĞ�;ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽŶůǇͿ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�>ĞƐĞŶ�DĞŵĂŶĚƵ�ǇĂŶŐ�ƐĂŚ�
;ƵŶƚƵŬ�ŬĞŵĂůĂŶŐĂŶ�ũĂůĂŶ�ƌĂǇĂ�ƐĂŚĂũĂͿ

�ŽƉǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�>ĞƚƚĞƌ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ ŝƐ�ϭϵ�ƚŽ�ϮϮ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�^ƵƌĂƚ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�WĞůĂũĂƌ�;ũŝŬĂ�ĂŶĂŬ�
ďĞƌƵŵƵƌ�ϭϵ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϮ�ƚĂŚƵŶͿ



ϳ

�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌŵ��;WůĞĂƐĞ�ƚŝĐŬ�ͬ͟͞�ŝĨ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚͿ�ͬ�
�ŽŬƵŵĞŶͲ�ŽŬƵŵĞŶ�zĂŶŐ��ŝƉĞƌůƵŬĂŶ�hŶƚƵŬ�dƵŶƚƵƚĂŶ�;^ŝůĂ�ƚĂŶĚĂ�ͬ͟͞�ŬĂůĂƵ�ƚĞůĂŚ�ŚĂŶƚĂƌͿ
�ůĂŝŵ�dǇƉĞͬ:ĞŶŝƐ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ͗

KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�<ŝĚŶĞǇ��ŝĂůǇƐŝƐͬKƵƚƉĂƚŝĞŶƚ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇͬZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ��ĂŶĐĞƌ�ͬ�dƵŶƚƵƚĂŶ��ŝĂůŝƐŝƐ�ͬ�<ĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�ͬ�ZĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝ�WĞƐĂŬŝƚ�
>ƵĂƌ�

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�WĂƌƚ�ϭ�ʹ WĂƚŝĞŶƚ��ůĂŝŵ͛Ɛ�&Žƌŵ�ͬ��ŽƌĂŶŐ�
dƵŶƚƵƚĂŶ�WĞƐĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�WĂƌƚ�Ϯ�ʹDĞĚŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĨŝƌƐƚ�ĐůĂŝŵ�ŽŶůǇ�ͬ��ŽƌĂŶŐ�dƵŶƚƵƚĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WĞƌƵďĂƚĂŶ�
ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ�ƵŶƚƵŬ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ŬĂůŝ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ƐĂŚĂũĂ

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂů�ZĞĐĞŝƉƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƉŽƐŝƚ�ZĞĐĞŝƉƚ�ͬ�ZĞƐŝƚ�ĂƐĂů�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ƌĞƐŝƚ�ĂƐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂů�/ŶǀŽŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƚĂŝůĞĚ�/ŶǀŽŝĐĞƐͬ�
/ŶǀŽŝƐ�ĂƐĂů�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŝŶǀŽŝƐ�ƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ

�ŽƉǇ�ŽĨ��>>�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�;>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�dĞƐƚ͕�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕�
WƌŽĐĞĚƵƌĞͿ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WĞŶǇŝĂƐĂƚĂŶ�ůĞŶŐŬĂƉ�;ƵũŝĂŶ�
ŵĂŬŵĂů͕�ƌĂĚŝŽůŽŐŝ͕�ƉƌŽƐĞĚƵƌͿ

�ŽƉǇ�ŽĨ�/ĚĞŶƚŝƚǇ��ĂƌĚ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�
<ĂĚ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů

�ŽƉǇ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚͬ�ĂŶŬ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚͬ&ŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�
�ĂŶŬ�WĂƐƐďŽŽŬ�;ŽŶůǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϮ��ŝŐŝƚƐ�
EZ/��EŽ͘�ͬ ^ĂůŝŶĂŶ��ŽŬƵŵĞŶ�WĞƌďĂŶŬĂŶ��ƚĂƐ�dĂůŝĂŶ�ͬ�WĞŶǇĂƚĂ�
ďĂŶŬ�ͬ�DƵŬĂ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ďƵŬƵ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�;,ĂŶǇĂ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�
ĚŝĚĂĨƚĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭϮ�ĚŝŐŝƚ�EŽ͘�<͘W͘Ϳ

�ŽƉǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�>ĞƚƚĞƌ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ϭϵ�
ƚŽ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ�ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�^ƵƌĂƚ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�WĞůĂũĂƌ�
;ũŝŬĂ�ĂŶĂŬ ďĞƌƵŵƵƌ�ϭϵ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϮ�ƚĂŚƵŶͿ

�ůĂŝŵ�dǇƉĞͬ:ĞŶŝƐ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ͗

WƌĞ�Θ�WŽƐƚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ ͬ�WƌĂ��ĂŶ�WĂƐĐĂ�WĞŶŐŚŽƐƉŝƚĂůĂŶ ĚĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WĞƌƵďĂƚĂŶ
�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ůĂŝŵ�&Žƌŵ�WĂƌƚ�ϭ�ʹ WĂƚŝĞŶƚ��ůĂŝŵ͛Ɛ�&Žƌŵ�ͬ��ŽƌĂŶŐ�
dƵŶƚƵƚĂŶ�WĞƐĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�>ĞŶŐŬĂƉ

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂů�/ŶǀŽŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƚĂŝůĞĚ�/ŶǀŽŝĐĞƐͬ�
/ŶǀŽŝƐ�ĂƐĂů�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŝŶǀŽŝƐ�ƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂů�ZĞĐĞŝƉƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞƉŽƐŝƚ�ZĞĐĞŝƉƚ�ͬ�ZĞƐŝƚ�ĂƐĂů�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ƌĞƐŝƚ�ĂƐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ

�ŽƉǇ�ŽĨ��>>�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�;>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�dĞƐƚ͕�
ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞͿ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WĞŶǇŝĂƐĂƚĂŶ�
ůĞŶŐŬĂƉ�;ƵũŝĂŶ�ŵĂŬŵĂů͕�ƌĂĚŝŽůŽŐŝ͕�ƉƌŽƐĞĚƵƌͿ

�ŽƉǇ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚͬ�ĂŶŬ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚͬ&ŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�
�ĂŶŬ�WĂƐƐďŽŽŬ�;ŽŶůǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϮ��ŝŐŝƚƐ�
EZ/��EŽ͘�ͬ ^ĂůŝŶĂŶ��ŽŬƵŵĞŶ�WĞƌďĂŶŬĂŶ��ƚĂƐ�dĂůŝĂŶ�ͬ�WĞŶǇĂƚĂ�
ďĂŶŬ�ͬ�DƵŬĂ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ďƵŬƵ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�;,ĂŶǇĂ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�
ĚŝĚĂĨƚĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭϮ�ĚŝŐŝƚ�EŽ͘�<͘W͘Ϳ

�ŽƉǇ�ŽĨ�/ĚĞŶƚŝƚǇ��ĂƌĚ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�KǁŶĞƌ ͬ�^ĂůŝŶĂŶ�
<ĂĚ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�WĞŵŝůŝŬ�^ŝũŝů

EŽƚĞ͗��

WŚŽƚŽĐŽƉǇ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Dh^d�ďĞ�ĚƵůǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�&t��dĂŬĂĨƵů��ĞƌŚĂĚ�,ĞĂĚ�KĨĨŝĐĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞͬDĂŶĂŐĞƌ�
Žƌ�WƵďůŝĐ�EŽƚĂƌǇ�Žƌ��ĚǀŽĐĂƚĞ�Θ�^ŽůŝĐŝƚŽƌ�Žƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�KĂƚŚ�Žƌ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�Žƌ�<ĞƚƵĂ��ĂůĂŝ�WŽůŝƐ�Žƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�KĨĨŝĐĞƌ Žƌ�
DĞĚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞƌ Žƌ�WƵďůŝĐ�KĨĨŝĐŝĂů͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ŽƌĞŝŐŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ďǇ�DĂůĂǇƐŝĂŶ� �ŵďĂƐƐǇ� Žƌ� WƵďůŝĐ� EŽƚĂƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ�
DĂůĂǇƐŝĂ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ��ŵďĂƐƐǇ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘

�ŽŬƵŵĞŶ�^ĂůŝŶĂŶ�ƉĞƌůƵ�ĚŝĂŬƵŝ�ƐĂŚ�ŽůĞŚ�ƉŝŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝ�ŬƵĂƐĂ͕�ŝĂŝƚƵ͕�WĞŐĂǁĂŝͬWĞŶŐƵƌƵƐ�Ěŝ�/ďƵ�WĞũĂďĂƚ�&t��dĂŬĂĨƵů��ĞƌŚĂĚ�ĂƚĂƵ
EŽƚĂƌŝ��ǁĂŵ�ĂƚĂƵ�WĞŐƵĂŵďĞůĂ�ĚĂŶ�WĞŐƵĂŵĐĂƌĂ�ĂƚĂƵ�:ĂŬƐĂ�WĞŶĚĂŵĂŝ�ĂƚĂƵ�<ĞƚƵĂ��ĂůĂŝ�WŽůŝƐ�ĂƚĂƵ�WĞŐĂǁĂŝ��ĂĞƌĂŚ�ĂƚĂƵ�WĞŐĂǁĂŝ�
WĞƌƵďĂƚĂŶ�ĂƚĂƵ�WĞŐĂǁĂŝ�<ĞƌĂũĂĂŶ͘
�ĂŐŝ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�Ěŝ�ůƵĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�ƉĞƌŝƐƚŝǁĂ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ĚĂŶ�ƐĞŐĂůĂ�ĚŽŬƵŵĞŶ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ŽůĞŚ
WŝŚĂŬ��ĞƌŬƵĂƐĂ��ŝ�>ƵĂƌ�EĞŐĂƌĂ�ƉĞƌůƵ�ĚŝĂŬƵŝ�ƐĂŚ�ŽůĞŚ�<ĞĚƵƚĂĂŶ��ĞƐĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĂƚĂƵ�EŽƚĂƌŝ��ǁĂŵ�Ěŝ�ŶĞŐĂƌĂ�ŬĞũĂĚŝĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�:ŝŬĂ�
ĂŶĚĂ�ƚĞůĂŚ�ƉƵůĂŶŐ�ŬĞ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ĚŽŬƵŵĞŶͲĚŽŬƵŵĞŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƉĞƌůƵ�ĚŝĂŬƵŝ�ƐĂŚ�ŽůĞŚ�<ĞĚƵƚĂĂŶ�EĞŐĂƌĂ�ďĞƌŬĞŶĂĂŶ�Ěŝ�DĂůĂǇƐŝĂ



ϴ

EŽƚŝĐĞ�ƚŽ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϭϬ�;ƚŚĞ��ĐƚͿ

&t��dĂŬĂĨƵů� �ĞƌŚĂĚ ;ΗƚŚĞ dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌΗͿ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϭϬ�ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂ� ;ΗƚŚĞ��ĐƚΗͿ͘� dŚŝƐ�EŽƚŝĐĞ� ŝƐ� ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƉŚŽůĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌƐŽŶĂů� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ͘�
&t��dĂŬĂĨƵů��ĞƌŚĂĚ ;͞WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͟Ϳ�ŬŽŵŝƚĞĚ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵĂƚƵŚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ��ŬƚĂ�WĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ��ĂƚĂ�WĞƌŝďĂĚŝ�
ϮϬϭϬ�DĂůĂǇƐŝĂ�;͞�ŬƚĂ͟Ϳ͘�EŽƚŝƐ�ŝŶŝ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ƐĞůĂƌĂƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƉĞƌůƵĂŶͲŬĞƉĞƌůƵĂŶ��ŬƚĂ͘��ĂůĂŵ�ŬŽŶƚĞŬƐ�ŝŶŝ͕�WĞŐĂǁĂŝ�WĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ��ĂƚĂ�WĞƌŝďĂĚŝ�
ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĂƌĂƐ ĚĂŶ�ŵĞŶǇĞůŝĂ�ƉĞŵĂƚƵŚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ��ŬƚĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞŐĂŬŬĂŶ�WƌŝŶƐŝƉͲWƌŝŶƐŝƉ�WĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ��ĂƚĂ�WĞƌŝďĂĚŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ��ŬƚĂ͘

dŚŝƐ�EŽƚŝĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ƵƐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
EŽƚŝƐ� ŝŶŝ� ƚĞƌƉĂŬĂŝ� ŬĞƉĂĚĂ� ƐĞŵƵĂ� ƉƌŽĚƵŬ� ĚĂŶ� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĚĂŶ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�
dĂŬĂĨƵů�ĂŬĂŶ ŵĞŶŐƵŵƉƵů͕�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ͕�ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĞĚĂŚŬĂŶ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ͘

ϭ͘ &ƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ŝƚƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͕�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĞŚĂůĨ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ;ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƚĂŬĂĨƵů� ĂŶĚ� ĐůĂŝŵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ůĂǁƐ͕�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�
ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀĞƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƌŝƐŬ�ƐƵƌǀĞǇŽƌƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�Žƌ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ�ǇŽƵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� dĂŬĂĨƵů� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ůĂǁƐ� Žƌ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�
�Ăƌŝ� ƐĞŵĂƐĂ� ŬĞ� ƐĞŵĂƐĂ͕� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĂŶĚĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů͕� ƐĞŬƵƚƵŶǇĂ͕� ĞũĞŶ� ĚĂŶ� ǁĂŬŝů ǇĂŶŐ�
ďĞƌƚŝŶĚĂŬ� ďĂŐŝ� ƉŝŚĂŬŶǇĂ͕� ĂƚĂƵ� ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ƉŝŚĂŬ� ŬĞƚŝŐĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƉŝůŝŚ� ;Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ĂƚĂƵ� Ěŝ� ůƵĂƌ� DĂůĂǇƐŝĂ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ƐǇĂƌŝŬĂƚ� ƌĞƚĂŬĂĨƵů� ĚĂŶ�
ƐǇĂƌŝŬĂƚͲƐǇĂƌŝŬĂƚ� ƉĞŶǇŝĂƐĂƚĂŶ� ƚƵŶƚƵƚĂŶ� ƐĞƌƚĂ� ƉĞƌƐĂƚƵĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ĚĂŶ� ƉĞƌƐĞŬƵƚƵĂŶͿ͕� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂŬůƵŵĂƚ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ĚĂŶ� ďƵƚŝƌͲďƵƚŝƌ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ƉƌŽĚƵŬ� ƐĞƌƚĂ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŵĂƚƵŚĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ͕� ŐĂƌŝƐ� ƉĂŶĚƵĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐĂǁĂů� ƐĞůŝĂ�ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉŝŚĂŬ�ďĞƌŬƵĂƐĂ�ŬĞƌĂũĂĂŶ�ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ͘� ^ĞůĂŝŶ�ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ĂŶĚĂ͕ WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�
dĂŬĂĨƵů� ďŽůĞŚ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂŶ� ͬ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐĞƐĂŚŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ƚĞƚĂƉŝ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌŚĂĚ�ŬĞƉĂĚĂ͕�
ũƵƌƵƵŬƵƌ� ƌŝƐŝŬŽ͕� ƉĞŶŐĂŵĂů� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĂƚĂƵ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞƌĂǁĂƚ� ĂŶĚĂ͘� <ĞŐĂŐĂůĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ĚĂƚĂ�
ƉĞƌŝďĂĚŝ� ƐĞĚĞŵŝŬŝĂŶ� ĂƚĂƵ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌƐĞƚƵũƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƚĂ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ŽůĞŚ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ďŽůĞŚ�ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�
dĂŬĂĨƵů� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ĂƚĂƵ� ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ƉƌŽĚƵŬͲƉƌŽĚƵŬ� ŝŶŝ� ŬĞƉĂĚĂ� ĂŶĚĂ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ƉĞŶĂŵĂƚĂŶ� ^ŝũŝů�
dĂŬĂĨƵů�ĂŶĚĂ͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƚƵŚŝ�ƐĞďĂƌĂŶŐ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ŐĂƌŝƐ�ƉĂŶĚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐĂǁĂů�ƐĞůŝĂ�ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉŝŚĂŬ�
ďĞƌŬƵĂƐĂ�ŬĞƌĂũĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘

Ϯ͘ WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂŵĞ͕�ĂŐĞ͕�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĐĂƌĚ�
ŶƵŵďĞƌ͕�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ƌĂĐĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐͿ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐͿ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕ ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͕�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ͕�ũŽď�ƚŝƚůĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽďͿ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌͿ͘�
DĂŬůƵŵĂƚ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĚĂŶ�ďƵƚŝƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝŶƚĂ�ŵƵŶŐŬŝŶ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ďƵƚŝƌĂŶ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�ŶĂŵĂ͕�ƵŵƵƌ͕�ŶŽŵďŽƌ�
ŬĂĚ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ͕� ŶŽŵďŽƌ� ƉĂƐƉŽƌƚ͕� ũĂŶƚŝŶĂ͕� ƚĂƌŝŬŚ� ůĂŚŝƌ͕� ďĂŶŐƐĂ͕� ŬĞǁĂƌŐĂŶĞŐĂƌĂĂŶ͕� ŬĞƌĂŬǇĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ƉĞƌŬĂŚǁŝŶĂŶͿ͕� ďƵƚŝƌĂŶ�
ƉĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂůĂŵĂƚ͕�ĞͲŵĞů�ĚĂŶ�ŶŽŵďŽƌ�ƚĞůĞĨŽŶͿ͕�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�ƐƚĂƚƵƐ�ƉĞƌŬĂŚǁŝŶĂŶ͕�ŶĂŵĂ�ƉĂƐĂŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ĂŶĂŬ�ĂŶĚĂ�
ĂƚĂƵ�ĂŚůŝ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�ƚĞƌĚĞŬĂƚͿ͕�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�ŶĂŵĂ�ŵĂũŝŬĂŶ�ĂŶĚĂ͕�ƉĞŶĚĂƉĂƚĂŶ�ƚĂŚƵŶĂŶ͕�ũĂǁĂƚĂŶ͕� ũĞŶŝƐ ĚĂŶ�ŚƵƌĂŝĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶͿ�
ďƵƚŝƌĂŶ�ŬĞǁĂŶŐĂŶ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�ŶŽŵďŽƌ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�ĚĂŶ�ŶŽŵďŽƌ�ŬĂĚ�ŬƌĞĚŝƚͿ͘

ϯ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ͗
�ŝ�ƐĂŵƉŝŶŐ�ŝƚƵ͕�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ďŽůĞŚ�ĚĂƌŝ�ƐĞŵĂƐĂ�ŬĞ�ƐĞŵĂƐĂ�ŵĞŵŝŶƚĂ͗

;ŝͿ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Žƌ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� Žƌ� ŶŽƚͿ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĞǀĞƌ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ǇŽƵ� Žƌ� ŚĂƐ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚ� Žƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͖�ĂŶĚͬŽƌ�
ŵĂŬůƵŵĂƚ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĞŬŽĚ� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬĞĂĚĂĂŶ� ŬĞƐŝŚĂƚĂŶ� ĂŶĚĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ƵŵƵŵ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ĂŶĚĂ� ĂƚĂƵ� ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�
ƉĞŶŐĂŵĂů� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ� ĂƚĂƵ� ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ŽƌĂŶŐ� ;ƐĂŵĂ� ĂĚĂ� ĚŝƉĞƌďĂĚĂŶŬĂŶ� ĂƚĂƵ� ƚŝĚĂŬͿ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌŶĂŚ�
ŵĞƌĂǁĂƚ�ĂŶĚĂ�ĂƚĂƵ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƌĞŬŽĚ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŬĞĂĚĂĂŶ�ŬĞƐŝŚĂƚĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ�ĂŶĚĂ͖�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ

;ŝŝͿ ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dĂŬĂĨƵů�ĐŽǀĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�dĂŬĂĨƵů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă� dĂŬĂĨƵů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͘�
dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵ͕� ǇŽƵƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ;ŝĞƐͿ� Žƌ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĂŶǇ
ďĞŶĞĨŝƚƐͬƉĂǇŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘�
ŵĂŬůƵŵĂƚ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ĂŶĚĂ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�dĂŬĂĨƵů�ĂƚĂƵ�ƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ�ďĞƌƚĞƌƵƐĂŶ�^ŝũŝů�dĂŬĂĨƵů�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�dĂŬĂĨƵů�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�^ŝũŝů�dĂŬĂĨƵů
ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͘�/Ŷŝ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ƚĞƚĂƉŝ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌŚĂĚ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ĐƵŬĂŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĂŶĚĂ͕�ďĞŶĞĨŝƐŝĂƌŝ�ĂŶĚĂ�
ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚĂŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ƐĞďĂƌĂŶŐ�ŵĂŶĨĂĂƚ�ͬ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�^ŝũŝů�dĂŬĂĨƵů͘

ϰ͘ WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗��
DĂŬůƵŵĂƚ�ĚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ ũƵŐĂ�ďŽůĞŚ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚŝ ĚĂƌŝƉĂĚĂ͗



ϵ

;ŝͿ ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ ĐŚĞƋƵĞƐ�Žƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ŶŽŵŝŶĞĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�dĂŬĂĨƵů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�dĂŬĂĨƵů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͖�ĂŶĚͬŽƌ
ƐƵŵďĞƌͲƐƵŵďĞƌ� ůĂŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞƌƵƐŬĂŶ� ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝĂŶ dĂŬĂĨƵů� ƐĞƉĞƌƚŝ� ďŝĂƐĂ͕� ƐĞďĂŐĂŝ� ĐŽŶƚŽŚ͕� ĂƉĂďŝůĂ� ĂŶĚĂ� ŵĞŶƵůŝƐ� ĐĞŬ� ĂƚĂƵ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ŬĂĚ�ŬƌĞĚŝƚ�ĂƚĂƵ�ĂŬĂƵŶ�ďĂŶŬ�ĂŶĚĂ�ŬĞƉĂĚĂ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƐƵŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�
dĂŬĂĨƵů� ĂƚĂƵ� ĂƉĂďŝůĂ� ĂŶĚĂ�ŵĞŶĂŵĂŬĂŶ� ƐĞŽƌĂŶŐ� ƉĞŶĂŵĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ŵĂŶĨĂĂƚ� dĂŬĂĨƵů� ǇĂŶŐ� ƉĞƌůƵ� ĚŝďĂǇĂƌ� Ěŝ� ďĂǁĂŚ� ^ŝũŝů�
dĂŬĂĨƵů͖�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ

;ŝŝͿ Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�Žƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͖�ĂŶĚͬŽƌ
ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ďĂŐŝ�ƉŝŚĂŬ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝŶǇĂ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ĚĂŶ�ũŝŬĂ�ĂŶĚĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ďĂŐŝ�ƉŝŚĂŬ�
ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ŽƌĂŶŐ͕�ĂŶĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐĞƐĂŚŬĂŶ�ďĂŚĂǁĂ�ĂŶĚĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĂŵĂ�ĂĚĂ�ŝďƵ�ĂƚĂƵ�ďĂƉĂ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶũĂŐĂ�ŵĞƌĞŬĂ�ĂƚĂƵ�ĂŶĚĂ�
ƚĞůĂŚ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ŝƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞŐƵŶĂĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͖�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ

;ŝŝŝͿ ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘�
ĚĂƌŝƉĂĚĂ ƐƵŵďĞƌͲƐƵŵďĞƌ�ůĂŝŶ�;ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ĚĂƌŝ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ƵŵƵŵͿ͘

�ĂƚĂ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕� ŚŽůĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� Žƌ� ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů�
KƉĞƌĂƚŽƌ�;ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�͞'ƌŽƵƉ͟Ϳ͘�
�ĂƚĂ� ũƵŐĂ� ďŽůĞŚ� ĚŝũĂŶĂ͕� ĚŝƉƌŽƐĞƐ� ĂƚĂƵ� ĚŝŐĂďƵŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŬůƵŵĂƚ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ŬĞƉĂĚĂ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ƐǇĂƌŝŬĂƚ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͕�ƐǇĂƌŝŬĂƚ�ŝŶĚƵŬ͕�ƐǇĂƌŝŬĂƚ�ďĞƌƐĞŬƵƚƵ�ĂƚĂƵ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĂŶ�ƐǇĂƌŝŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĂǁĂů�ŽůĞŚ�ĂƚĂƵ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŬĂǁĂůĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ�
ĚĞŶŐĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�;ƐĞĐĂƌĂ�ŬŽůĞŬƚŝĨ͕�Η<ƵŵƉƵůĂŶΗͿ͘

ϱ͘ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�ĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ ĂŶĚĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ƚƵũƵĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

;ŝͿ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ŬĂŵŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂŶĚĂ͕�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŵĞŶƚĂĚďŝƌ͕�ŵĞŶŐĞŬĂůŬĂŶ͕�ŵĞŶŐƵƌƵƐ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĚĂůŝŬĂŶ�
ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͖

;ŝŝͿ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǇŽƵ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�dĂŬĂĨƵů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͖�
ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ͕� ŵĞŶŝůĂŝ� ĚĂŶ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ĂƉĂͲĂƉĂ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ŽůĞŚ� ĂŶĚĂ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉƌŽĚƵŬ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĞŬĂůŬĂŶ� ĂŬĂƵŶ� ĚĂŶͬĂƚĂƵ� ^ŝũŝů� dĂŬĂĨƵů� ĂŶĚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�
dĂŬĂĨƵů͖

;ŝŝŝͿ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�dĂŬĂĨƵů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶŬĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ŬĞǁĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�dĂŬĂĨƵů͖

;ŝǀͿ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͖�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶŬĂŶ ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞŬĂůŬĂŶ�ŵŽĚĞů�ŬƌĞĚŝƚ�ĚĂŶ�ƌŝƐŝŬŽ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ͖

;ǀͿ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͖�
ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ�ĂƌĂŚĂŶ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ͖

;ǀŝͿ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�
ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ĂƉĂͲĂƉĂ�ĂŵĂƵŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵƚĂŶŐ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂƚĂƵ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ĂŶĚĂ͕�ĚĂŶ�ŵĞŶŐƵƚŝƉ�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƐĞŵƵůĂ�ĂƉĂͲĂƉĂ�
ĂŵĂƵŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵƚĂŶŐ�ŽůĞŚ�ĂŶĚĂ�ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĂƉĂͲĂƉĂ�ũĂŵŝŶĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌũĂŶũŝĂŶ�ůĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�
ůŝĂďŝůŝƚŝ�ĂŶĚĂ͖

;ǀŝŝͿ ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�ƉƌŽĚƵŬ�ŬĂŵŝ͖

;ǀŝŝŝͿ ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ� ĂŶǇ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕� ĐƌĞĚŝƚ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ŵĞĚŝĐĂů͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƵŶĚĞƌǁƌŝƚŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĐŚĞĐŬƐ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐĞƐĂŚŬĂŶ�ĂƉĂͲĂƉĂ�ŬĞůĂǇĂŬĂŶ͕�ŬƌĞĚŝƚ͕�ĨŝǌŝŬĂů͕�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕�ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ͕�ƉĞŶŐƵŶĚĞƌĂŝƚĂŶ�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�
ƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚŝ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ŬĂŵŝ͖

;ŝǆͿ ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ͕�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�
Žƌ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐůĂŝŵƐ͖�
ƐĞďĂƌĂŶŐ�ƚƵũƵĂŶ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞďĂƌĂŶŐ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ŽůĞŚ�ĂƚĂƵ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂƚĂƵ�ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ�ĂŶĚĂ�
ďĞƌŬĞŶĂĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉƌŽĚƵŬ� ŬĂŵŝ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ͕� ŵĞŵƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ͕� ŵĞŶŐĂŶĂůŝƐŝƐ͕�
ŵĞŶǇŝĂƐĂƚ͕�ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ͕�ŵĞŶŝůĂŝ͕�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ͕�ŵĞŵďĞƌŝ�ŵĂŬůƵŵďĂůĂƐ�ĚĂŶ��ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƚƵŶƚƵƚĂŶͲƚƵŶƚƵƚĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͖

;ǆͿ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐͿ͖�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĂũŝĂŶ�ĚĂƐĂƌ�ĚĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞƉĞƌůƵĂŶ�;ƐĂŵĂ�ĂĚĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƚĂƉ�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬͿ͖

;ǆŝͿ ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂͿ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂŬŝŶŐ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ĂŶǇ� ůĞŐĂů͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕� ƚĂǆ͕� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ůĂǁƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƵŶůĂǁĨƵů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ� Žƌ ƚŽ� ĂŶǇ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� Žƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ďŽĚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƐƵƌĞƌƐͬ� dĂŬĂĨƵů�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͖�
ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ŽďůŝŐĂƐŝ� ƉĞŶĚĞĚĂŚĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞƉĞƌůƵĂŶ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂƚĂƵ� ƵŶƚƵŬ� ƚƵũƵĂŶ� ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ͕�
ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ͕�ŬĂǁĂů�ƐĞůŝĂ͕�ŬŽĚ�ĂŵĂůĂŶ�ĂƚĂƵ�ŐĂƌŝƐ�ƉĂŶĚƵĂŶ�;ƐĂŵĂ�ĂĚĂ�ĚŝŐƵŶĂƉĂŬĂŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĂƚĂƵ�Ěŝ�ůƵĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂͿ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŝŬĂƚ�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ĂŚůŝ� <ƵŵƉƵůĂŶ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĞŶĚĞĚĂŚĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ͕�
ƉĞŶŐĂǁĂůƐĞůŝĂĂŶ͕� ŬĞƌĂũĂĂŶ͕� ĐƵŬĂŝ͕� ƉĞŶŐƵĂƚŬƵĂƐĂĂŶ� ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ� ĂƚĂƵ� ƉŝŚĂŬ� ďĞƌŬƵĂƐĂ� ůĂŝŶ� ;ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂƚƵŚŝ�
ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ�ƐĞŬĂƚĂŶ͕�ƉĞŶĐĞŐĂŚĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶŐĞƐĂŶĂŶ�ƉĞŶŐƵďĂŚĂŶ�ǁĂŶŐ�ŚĂƌĂŵ͕�ƉĞŵďŝĂǇĂĂŶ�ƉĞŶŐŐĂŶĂƐ�ĂƚĂƵ�ĂŬƚŝǀŝƚŝ� ůĂŝŶ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĂůĂŚŝ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐͿ�ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉĞŶŐĂǁĂů�ƐĞůŝĂ�ƉĞƌƐĞŶĚŝƌŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌďĂĚĂŶĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĞƌƐĞŬƵƚƵĂŶ�
ĂƚĂƵ�ƉĞƌƐĂƚƵĂŶ�ƉĞŶĂŶŐŐƵŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶƐͬƉĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͖



ϭϬ

;ǆŝŝͿ ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�Ğ͘Ő͘�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͖
ďĂŐŝ�ĂƉĂͲĂƉĂ�ƵƌƵƐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƚƌĂŶƐĂŬƐŝ�ŬŽƌƉŽƌĂƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ƉĞŶũƵĂůĂŶ�ĚĂŶ ƉĞŵďĞůŝĂŶ�
ĂƐĞƚ͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĞƌũĂƐĂŵĂ͖

;ǆŝŝŝͿ ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�Žƌ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͖�ĂŶĚ
ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶǇĞůŝĚŝŬĂŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬ�ĂƚĂƵ�ĂŬƚƵĂƌŝĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĂƚĂƵ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ĂŚůŝ�<ƵŵƉƵůĂŶ͖�ĚĂŶ

;ǆŝǀͿ ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�;ŝͿ�ƚŽ�;ǆŝŝŝͿ�ĂďŽǀĞ͖�
ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ĂƉĂͲĂƉĂ�ŵĂŬƐƵĚ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�;ŝͿ�ŚŝŶŐŐĂ�;ǆŝŝŝͿ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͘

ϲ͘ WĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ�ǁŝůů� ďĞ� ŬĞƉƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕� ďƵƚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϱ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�
ĚŝƐĐůŽƐĞ͕�ŐƌĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
�ĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƌĂŚƐŝĂŬĂŶ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ� ƚƵũƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĞŶŐŐĂŶ�ϱ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͕�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů� ďŽůĞŚ�
ŵĞŵŝŶĚĂŚŬĂŶ͕�ŵĞŶĚĞĚĂŚŬĂŶ͕�ŵĞŵďĞƌŝ�ĂŬƐĞƐ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂƚĂƵ�ďĞƌŬŽŶŐƐŝ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

;ŝͿ ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͖�
ĂŚůŝͲĂŚůŝ�<ƵŵƉƵůĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͖

;ŝŝͿ ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽŶ� dĂŬĂĨƵůͲƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ƌĞƚĂŬĂĨƵůͲƌĞůĂƚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů�
KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�
ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ŽƌĂŶŐ� ĂƚĂƵ� ƐǇĂƌŝŬĂƚ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� dĂŬĂĨƵů� ĚĂŶ� ͬ� ĂƚĂƵ� ƌĞƚĂŬĂĨƵů� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŶƚŝŬ ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͖

;ŝŝŝͿ ĂŶǇ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ĐůŝŶŝĐƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕� ůŽƐƐ� ĂĚũƵƐƚŽƌƐ͕� ƌŝƐŬ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
ĐůĂŝŵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕� ůĞŐĂů� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌΖƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�
ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉĂŬĂƌ�ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ŬůŝŶŝŬ͕� ƉĞŶŐĂŵĂů� ƉĞƌƵďĂƚĂŶ͕�ŵĂŬŵĂů͕� ũƵƌƵƚĞŬŶŝŬ͕� ƉĞůĂƌĂƐ� ŬĞƌƵŐŝĂŶ͕� ƉĞŶǇĞĚŝĂ� ƌŝƐŝŬĂŶ�
ƌŝƐŝŬŽ͕�ƉĞŶǇŝĂƐĂƚ�ƚƵŶƚƵƚĂŶ͕�ƉĞŶĂƐŝŚĂƚ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĂƐŝŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͖

;ŝǀͿ ĂŶǇ�ĂŐĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĚĞďƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕� ĐĂůů� ĐĞŶƚƌĞ͕� ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕� ƌĞĚĞŵƉƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖
ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ� ĞũĞŶ͕� ŬŽŶƚƌĂŬƚŽƌ� ĂƚĂƵ� ƉĞŵďĞŬĂů� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ƉĞŶƚĂĚďŝƌĂŶ͕� ƉĞŶŐĞĚĂƌĂŶ͕�
ƌƵũƵŬĂŶ� ŬƌĞĚŝƚ͕� ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ� ŚƵƚĂŶŐ͕� ƚĞůĞŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͕� ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕� ƉƵƐĂƚ� ƉĂŶŐŐŝůĂŶ͕� ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ� ĚĂƚĂ͕� ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ�
ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ͕�ƉĞƌĐĞƚĂŬĂŶ͕�ƉĞŶĞďƵƐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ůĂŝŶ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͖

;ǀͿ ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂͿ� ƚŽ�ǁŚŽŵ ƚŚĞ�
dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ� Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌŽƵƉ ŝƐ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Žƌ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ� ůĂǁ͕� ƌƵůĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ�Žƌ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂͿ͖�ĂŶĚͬŽƌ
ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉĞŐĂǁĂŝ͕�ƉĞŶŐĂǁĂů�ƐĞůŝĂ͕�ŬĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ͕�ĞũĞŶ�ƉĞŶŐƵĂƚŬƵĂƐĂ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ�;ƐĂŵĂ�ĂĚĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�
ĂƚĂƵ� Ěŝ� ůƵĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂͿ� ǇĂŶŐ� ŵĂŶĂ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĂƚĂƵ� ĂŶŐŐŽƚĂ� ůĂŝŶ� <ƵŵƉƵůĂŶ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŬĞǁĂũŝƉĂŶ� ĂƚĂƵ� ƐĞůĂŝŶŶǇĂ�
ĚŝŬĞŚĞŶĚĂŬŝ�ĂƚĂƵ� ĚŝũĂŶŐŬĂ�ŵĞŵďƵĂƚ� ƉĞŶĚĞĚĂŚĂŶ� Ěŝ� ďĂǁĂŚ� ŬĞŚĞŶĚĂŬ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ͕� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ͕� ŬĂǁĂů� ƐĞůŝĂ͕�
ŬŽĚ�ĂŵĂůĂŶ�ĂƚĂƵ�ŐĂƌŝƐ�ƉĂŶĚƵĂŶ�;ƐĂŵĂ�ĂĚĂ�ĚŝŐƵŶĂƉĂŬĂŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĂƚĂƵ�Ěŝ�ůƵĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂͿ͖�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ

;ǀŝͿ ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ� Ğ͘Ő͘� ƐĂůĞ� ĂŶĚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ�
ĂƐƐĞƚƐ͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�
ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůŝďĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďĂƌĂŶŐ�ƉĞƌďŝŶĐĂŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƚƌĂŶƐĂŬƐŝ�ŬŽƌƉŽƌĂƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͕�
ƐĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ�ƉĞŶũƵĂůĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵďĞůŝĂŶ�ĂƐĞƚ͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĞƌũĂƐĂŵĂ͘

ϳ͘ zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Žƌ�ƐƵďͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�ĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ďŽůĞŚ�ĚŝƉŝŶĚĂŚŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ĚŝĚĞĚĂŚŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ƉĞŵĞŐĂŶŐ�ƐĞƌĂŚ�ŚĂŬ͕�ƉĞŶĞƌŝŵĂ�ƉŝŶĚĂŚĂŶ͕�ƉĞƐĞƌƚĂ�ĂƚĂƵ�ƐƵďͲ
ƉĞƐĞƌƚĂ�ďĂŐŝ�ƐĞŵƵĂ�ĂƚĂƵ�ƐĞďĂŚĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͘

ϴ͘ dŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ͗�;ŝͿ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖�Žƌ�;ŝŝͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ŚĂŶǇĂ�ĚŝďĞŶĂƌŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ͗�;ŝͿ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ͖�ĂƚĂƵ�;ŝŝͿ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�
ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ�ĂƚĂƵ�ƐǇĂƌŝŬĂƚ� ůĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ͕� ũŝŬĂ�ĂŶĚĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�
ĂŶĚĂ�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵďĂŶƚĂŚ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƚƵůŝƐ͘

ϵ͘ /Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶƚĞŶĚƐ͗�
�ĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ͕�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ďĞƌŚĂƐƌĂƚ͗

;ŝͿ� ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ�
ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁͿ͗�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŶĂŵĂ͕� ďƵƚŝƌĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌŚƵďƵŶŐ͕� ŵĂŬůƵŵĂƚ� ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ƉƌŽĚƵŬ͕� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ�
ŬĞǁĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů� ĚĂƌŝ� ƐĞŵĂƐĂ�ŬĞ� ƐĞŵĂƐĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐĂƌŬĂŶ�ŬĞůĂƐ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ďĞƌŝŬƵƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͕�ĂŚůŝͲĂŚůŝ�<ƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ�
ͬ�ĂƚĂƵ�ƌĂŬĂŶ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ�ŬĂŵŝ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ�;ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶǇĞĚŝĂ�ƉƌŽĚƵŬ�ĚĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚͿ͗

ĂͿ dĂŬĂĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖
ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�dĂŬĂĨƵů͖�

ďͿ ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ƉĞŶŐƵƌƵƐĂŶ�ŬĞŬĂǇĂĂŶ͖

ĐͿ ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ďƌŽŬĞƌŝŶŐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝƐŽƌǇ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ƉĞŶĐĞŶ͕�ƉĞůĂďƵƌĂŶ͕�ƉĞŵďƌŽŬĞƌĂŶ͕�ƉĞŶĂƐŝŚĂƚ�ŬĞǁĂŶŐĂŶ͕�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ŬĞǁĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ͖



ϭϭ

ĚͿ ŚĞĂůƚŚͲĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ�ŬĞƐŝŚĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ͖

ĞͿ ŵĞĚŝĂ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ŚŝďƵƌĂŶ�ĚĂŶ�ƚĞůĞŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͖

ĨͿ ƌĞǁĂƌĚ͕�ůŽǇĂůƚǇ�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐĂŶũĂƌĂŶ͕�ŬĞƐĞƚŝĂĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĞŝƐƚŝŵĞǁĂĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ͖�ĚĂŶ

ŐͿ ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�ĂŶĚ�
ĚĞƌŵĂ�ĚĂŶ�ƐƵŵďĂŶŐĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚƵũƵĂŶ�ĂŵĂů�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ�ďƵŬĂŶ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞƵŶƚƵŶŐĂŶ͖�ĚĂŶ

;ŝŝͿ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϵ;ŝͿ� ĂďŽǀĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚͿ͘�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�ďƵƚŝƌĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŝ ĂŶĚĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ĂŚůŝ�<ƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ�ͬ�ĂƚĂƵ� ƌĂŬĂŶ�ŶŝĂŐĂ�
ŬĂŵŝ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞŐƵŶĂĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŬĞůĂƐ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌĂŶŐŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĞŶŐŐĂŶ�
ϵ�;ŝͿ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�;ƚĞƌŵĂƐƵŬ͕�ŬĞƉĂĚĂ ƌĂŬĂŶ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ�ŬĂŵŝ͕�ƵŶƚƵŬ�ǁĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ŵĂŶĨĂĂƚ�ŬŽŵĞƌƐŝůͿ͘

ϭϬ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�EKd�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ� ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ;ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵ�ĂďŽǀĞͿ� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁƌŝƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘
^ĞŬŝƌĂŶǇĂ�ĂŶĚĂ�d/��<�ŵĞŶŐŚĞŶĚĂŬŝ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�
ĚĂƚĂ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ĂŶĚĂ� ŬĞƉĂĚĂ� ĂŚůŝͲĂŚůŝ� <ƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂŶ� ͬ� ĂƚĂƵ� ƌĂŬĂŶ� ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ� ŬĂŵŝ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ŬĞŐƵŶĂĂŶŶǇĂ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�
ůĂŶŐƐƵŶŐ͕�;ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĞŶŐŐĂŶ�ϵ�Ěŝ�ĂƚĂƐͿ�ĂŶĚĂ�ďŽůĞŚ�ŵĞŶƵůŝƐ�ŬĞƉĂĚĂ�WĞŐĂǁĂŝ�WĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ��ĂƚĂ�WĞƌŝďĂĚŝ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�Ěŝ�ĂůĂŵĂƚ�Ěŝ�
ďĂǁĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂƌŝŬ�Ěŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ďŝůĂͲďŝůĂ�ŵĂƐĂ͘

ϭϭ͘ dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϵ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĚŝƐĐůŽƐĞ͕�ŐƌĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϵ;ŝŝͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ͕�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ͕�ƚŚĞ��Đƚ͘�
hŶƚƵŬ�ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ� ƚƵũƵĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƌĞŶŐŐĂŶ� ϱ� ĚĂŶ� ϵ� Ěŝ� ĂƚĂƐ͕� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ďŽůĞŚ�ŵĞŵŝŶĚĂŚŬĂŶ͕�ŵĞŶĚĞĚĂŚŬĂŶ͕�
ŵĞŵďĞƌŝ�ĂŬƐĞƐ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂƚĂƵ�ďĞƌŬŽŶŐƐŝ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĞŶŐŐĂŶ�ϲ�ĚĂŶ�ϵ�;ŝŝͿ�ĚĂŶ�ĂŶĚĂ�ŵĞŶŐĂŬƵŝ
ďĂŚĂǁĂ�ƉŝŚĂŬͲƉŝŚĂŬ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵƵŶŐŬŝŶ�ďĞƌƉĂŶŐŬĂůĂŶ�Ěŝ�ůƵĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĚĂŶ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ĚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ďŽůĞŚ�ĚŝƉŝŶĚĂŚŬĂŶ�ŬĞ�ƚĞŵƉĂƚͲ
ƚĞŵƉĂƚ�Ěŝ�ŵĂŶĂ�ŵƵŶŐŬŝŶ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ�ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞďĂŚĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌŶǇĂ�ƐĂŵĂ͕�ĂƚĂƵ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƚƵũƵĂŶͲƚƵũƵĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ŬƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

ϭϮ͘ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͗��
�ŝ�ďĂǁĂŚ��ŬƚĂ͗

;ŝͿ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ
ĂŶĚĂ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŚĂŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝŶƚĂ�ĂŬƐĞƐ�ŬĞƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĚĂŶ�ŵĞŵŝŶƚĂ�
ƉĞŵďĞƚƵůĂŶ�ŵĂŶĂͲŵĂŶĂ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂůĂŚ�ĂƚĂƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚĂĚŬĂŶ�ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ͖�ĚĂŶ

;ŝŝͿ ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŚĂƌŐĞ� ǇŽƵ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĨĞĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĚĂƚĂ� ĂĐĐĞƐƐ� Žƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŚĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞŶĂŬĂŶ� ďĂǇĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵƵŶĂƐĂďĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ� ĚĂŶ� ŵĞŵĂƚƵŚŝ�
ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ĂƚĂƵ�ŵĞŵďĞƚƵůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚĂ͘

ϭϯ͘ ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�
KƉĞƌĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ͘
WĞƌŵŝŶƚĂĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ĂƚĂƵ�ŵĞŵďĞƚƵůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ŚĞŶĚĂŬůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƚƵůŝƐ�ŬĞƉĂĚĂ�WĞŐĂǁĂŝ�WĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ��ĂƚĂ�
WĞƌŝďĂĚŝ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�Ěŝ�ĂůĂŵĂƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ͘

ϭϰ͘ dŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�EŽƚŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�
ǇŽƵ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�EŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨǁĚ͘ĐŽŵ͘ŵǇͬW�W� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƚŝĐĞ�
Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ďŽůĞŚ�ŵĞŶǇĞŵĂŬ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞŵĂƐŬŝŶŝ�EŽƚŝƐ�ŝŶŝ�ĚĂƌŝ�ƐĞŵĂƐĂ�ŬĞ�ƐĞŵĂƐĂ�ƐĞůĂƌĂƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ͕�
ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĂŵĂůĂŶ�ƉĞƌŶŝĂŐĂĂŶ͕�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�ĚĂŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ŬĂŵŝ͕�ĚĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ũĂŶŐŬĂĂŶ�ƉƌŝǀĂƐŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�
^ĞĐĂƌĂ�ĂŵŶǇĂ͕�ŝĂŶǇĂ ďŽůĞŚ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƚĂŶƉĂ ŵĞŵĂŬůƵŵŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂŶĚĂ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶͲƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ƉĂĚĂ�EŽƚŝƐ�ŝŶŝ�ĚĂŶ�ŽůĞŚ�ŝƚƵ͕�ĂŶĚĂ�
ďŽůĞŚ�ŵĞůĂǁĂƚ ůĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�ŬĂŵŝ�Ěŝ�ǁǁǁ͘ĨǁĚ͘ĐŽŵ͘ŵǇͬW�W� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ǀĞƌƐŝ�ƚĞƌŬŝŶŝ�EŽƚŝƐ�ƉĂĚĂ�ďŝůĂͲďŝůĂ�ŵĂƐĂ͘

ϭϱ͘ �ĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
<ĞƚĞƉĂƚĂŶ�DĂŬůƵŵĂƚ�WĞƌŝďĂĚŝ

dŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐŽ� ƚŚĂƚ�Ăůů� ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�/Ŷ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨĂĐƚƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĂŬĂŶ� ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ� ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ� ďĂŐŝ� ŬĞƐĞŵƵĂ� ĚĂƚĂ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ� ĚĂŶ� ĚŝƉƌŽƐĞƐ� ŽůĞŚ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů͘�
WƌŽƐĞĚƵƌ�ǇĂŶŐ�ƐĞǁĂũĂƌŶǇĂ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ƐĞŶƚŝĂƐĂ�ĚŝƉĞƌŝŬƐĂ�ĚĂŶ�ĚŝŬĞŵĂƐ�ŬŝŶŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ�ŝĂ�ĂĚĂůĂŚ� ƐĞƚĞƉĂƚ
ǇĂŶŐ�ŵƵŶŐŬŝŶ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů� ŬŝƌĂ� ƚƵũƵĂŶ� ĚĂƚĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘� ^ĞŬŝƌĂŶǇĂ ĚĂƚĂ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ŽůĞŚ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ŬĞŶǇĂƚĂĂŶ� ƉĞŶĚĂƉĂƚ͕� ƐĞŵƵĂ� ůĂŶŐŬĂŚ� ǇĂŶŐ�ŵƵŶĂƐĂďĂŚ� ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ� ďĂŚĂǁĂ� ƐĞďĂƌĂŶŐ� ĨĂŬƚĂ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ ŝƚƵ�ĂĚĂůĂŚ�ďĞƚƵů ĚĂŶ� ŵĞŶǇŽŬŽŶŐ�ŬĞŶǇĂƚĂĂŶ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘



ϭϮ

dŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĂŬĂŶ�ƐĞŶƚŝĂƐĂ�ďĞƌƵƐĂŚĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ�ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů͕�ĚĂŶ�ũŝŬĂ�ĚĂƚĂ�
ƉĞƌŝďĂĚŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝƉŝŶĚĂŚŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ͕�ŝĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵĂŬůƵŵŬĂŶ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ�ƉĞŵďĞƚƵůĂŶ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌůƵ�ĚŝďƵĂƚ͘

ϭϲ͘ ZĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
WĞŶŐĞŬĂůĂŶ�DĂŬůƵŵĂƚ�WĞƌŝďĂĚŝ

EŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŬĞƉƚ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ� ǁŝůů� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
dŝĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ůĞďŝŚ� ůĂŵĂ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĂŬĂŶ�ŵĞŵĂƚƵŚŝ�ƐĞŵƵĂ�ƐǇĂƌĂƚͲƐǇĂƌĂƚ�ďĞƌŬĂŶƵŶ�
ĚĂŶ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ŬĂǁĂů�ƐĞůŝĂ�Ěŝ�DĂůĂǇƐŝĂ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƉĞŶŐĞŬĂůĂŶ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĞŶĂů�ƉĂƐƚŝ͘

zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;&t��^ŵĂƌƚͿ�;ƚŚĞ�͞�ƉƉ͟Ϳ͘
�ĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ�ďŽůĞŚ�ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ͕�ĚĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ͕�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ĂƚĂƵ�ŵƵĚĂŚ�ĂůŝŚ�;&t��^ŵĂƌƚͿ�;Η�ƉůŝŬĂƐŝΗͿ͘

ϭϳ͘ �ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
<ĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ��ĂƚĂ

dŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ĚĂƚĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶƚŽ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŚĞůĚ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ŵĞĂŶƐ͘�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ĂŬĂŶ� ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ� ƚĂŚĂƉ� ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ� ƵŶƚƵŬ� ĚĂƚĂ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞůĂŬŬĂŶ� ĂŬƐĞƐ� ƚĂŶƉĂ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ͕�
ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĚĂƚĂ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƐĂŚ͕�ƐĞƉĂĚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝ�ĚĂƚĂ�ĚĂŶ�ďĂŚĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ�ŽůĞŚ�ĂŬƐĞƐ�ǇĂŶŐ�
ƚŝĚĂŬ� ĚŝďĞŶĂƌŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ĚĂƚĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� �ĚĂůĂŚ� ĂŵĂůĂŶ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĐĂƉĂŝ� ƚĂŚĂƉ� ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶǇĞŬĂƚ�ĂŬƐĞƐ�ĨŝǌŝŬĂů�ŬĞƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ͕�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ŬĞŵƵĚĂŚĂŶ�ƐŝŵƉĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞůĂŵĂƚ�ĚĂŶ�ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ�ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ�ŬĞ�
ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ�Ěŝ�ŵĂŶĂ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ͘�>ĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ�ĚŝĂŵďŝů� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ� ŝŶƚĞŐƌŝƚŝ͕� ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞĐĞŬĂƉĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĂŬƐĞƐ�ŬĞƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ŚĂŶǇĂ�ĚŝŚĂŶƚĂƌ�ŵĞůĂůƵŝ�ĐĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞůĂŵĂƚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƚĂŬĞƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ƉƉ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
�ŝ� ƐĂŵƉŝŶŐ� ŝƚƵ͕� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ� ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚĞŵĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ƉĞƌŝďĂĚŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŬƵŵƉƵů�ŵĞůĂůƵŝ��ƉůŝŬĂƐŝ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝŚĂŶƚĂƌ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞƌůŝŶĚƵŶŐ͘

;ŝͿ &Žƌ�ŵŽďŝůĞ� ĂƉƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ��ƉƉ� ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ� ƐĞĐƵƌĞ� ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
�ĂŐŝ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŵƵĚĂŚ� ĂůŝŚ͕� �ƉůŝŬĂƐŝ� ĚŝďĂŶŐƵŶŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ƉĞŶŐĞŬŽĚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂŵĂƚ� ĚĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƉĞŶĞŵďƵƐĂŶ�
ƚĂŚƵŶĂŶ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ�ŬĞƚŝŐĂ�ǇĂŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�

;ŝŝͿ dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ƉƉ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�
�ĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ��ƉůŝŬĂƐŝ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĂŶŐŬĂůĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐƵůŝƚŬĂŶ͘

;ŝŝŝͿ �ĂƚĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƉƉ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ^^>� ƐĞĐƵƌĞĚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŬĞǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘�
WĞŵŝŶĚĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶƚĂƌĂ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ĚĂŶ��ƉůŝŬĂƐŝ�ĚŝďƵĂƚ�ŬĞƚŝŬĂ�ĚĂůĂŵ�ƐĂŵďƵŶŐĂŶ�^^>�ǇĂŶŐ�ĚŝũĂŵŝŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵƌƵƐĂŶ�
ŬƵŶĐŝ�ƐĞƐŝ�ǇĂŶŐ�ƐĂŚ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ�ĂŬƐĞƐ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝďĞŶĂƌŬĂŶ�ĚŝŚĂĚŬĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝŚĂůĂŶŐ͘

;ŝǀͿ ��ŵƵůƚŝͲůĂǇĞƌĞĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�
^ŝƐƚĞŵ�ƉĞƌƚĂŚĂŶĂŶ ƉĞůďĂŐĂŝ�ůĂƉŝƐĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�Ěŝ�ƉƵƐĂƚ�ĚĂƚĂ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ƵŶƚƵŬ�ŬĞƐĞůĂŵĂƚĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ�
ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĞƐĂŶ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ͘

ϭϴ͘ hƐĞ�ŽĨ��ŽŽŬŝĞƐ�ĂŶĚ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ�>ŝŶŬƐ�
WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�<ƵŬŝ�ĚĂŶ�WĂƵƚĂŶ�WŝŚĂŬ�<ĞƚŝŐĂ

dŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ǁĞďƐŝƚĞƐ͘� dŚĞ� dĂŬĂĨƵů� KƉĞƌĂƚŽƌ� ŚĂƐ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ͘�zŽƵ ƐŚŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘�
>ĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ŵƵŶŐŬŝŶ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŚŝƉĞƌƉĂƵƚĂŶ�ŬĞ�ůĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ͘�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�
ŬĂǁĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ͕�ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ͕�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ͕�ĚĂŶ�ƉĂƵƚĂŶ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�Ěŝ� ůĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ�ŝŶŝ�
ĂƚĂƵ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ůĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�ƉŝŚĂŬ�ŬĞƚŝŐĂ� ŝŶŝ�ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ͘��ŶĚĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞůĂǁĂƚŝ� ůĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�ƉŝŚĂŬ ŬĞƚŝŐĂ� ŝŶŝ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ďƵƚŝƌĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĚĂƐĂƌ�ƉƌŝǀĂƐŝ�ŵĞƌĞŬĂ�ďĞƌŚƵďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ĂŶĚĂ͘

dŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ΗĐŽŽŬŝĞƐΗ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��ŽŽŬŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĚĂƚĂ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐƚŽƌĞĚ ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ŽŽŬŝĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�dĂŬĂĨƵů�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ� ƵƐ� ƚŽ� ƚĂŝůŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ŶĞĞĚƐ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŽŬŝĞƐ� ŝƐ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� ǀŝƐŝƚŽƌ͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶŽ� ŶĂŵĞ� Žƌ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ĞͲŵĂŝů�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ͘�EŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽŬŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐĂďůĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ͘�
WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ďŽůĞŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ΗŬƵŬŝΗ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ƉĞƌŬŚŝĚŵĂƚĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŬĂŵŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂŶĚĂ͘�Η<ƵŬŝΗ�ĂĚĂůĂŚ�ĨĂŝů�ĚĂƚĂ�ŬĞĐŝů�
ǇĂŶŐ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ ƐĞĐĂƌĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝŬ� ƉĂĚĂ� ƉĞůĂǇĂƌ� ƐĞƐĂǁĂŶŐ� ĂŶĚĂ� Ěŝ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚĂ� ǇĂŶŐ� ďŽůĞŚ� ĚŝĂŵďŝů� ŽůĞŚ� ƐĞƐĂǁĂŶŐ� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� dĂŬĂĨƵů͘�
͞<ƵŬŝ͟�ŵĞŵďŽůĞŚŬĂŶ� ůĂŵĂŶ�ƐĞƐĂǁĂŶŐ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�dĂŬĂĨƵů�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝŶŐĂƚŝ�ĂŶĚĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐƵƚĂŵĂŬĂŶ�ĂŶĚĂ�ĂƉĂďŝůĂ�ĂŶĚĂ�ŵĞůĂǁĂƚ� ůĂŵĂŶ�
ƐĞƐĂǁĂŶŐ� ĚĂŶ� ŵĞŵďŽůĞŚŬĂŶ� ŬĂŵŝ� ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ� ůĂŵĂŶ� ƐĞƐĂǁĂŶŐ� ŵĞŶŐŝŬƵƚ ŬĞƉĞƌůƵĂŶ� ĂŶĚĂ͘� DĂŬůƵŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ� ŽůĞŚ� ͞ŬƵŬŝ͟�
ĂĚĂůĂŚ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ƚĞƚĂƉĂŶ�ƉĞƌŝďĂĚŝ�ƉĞŶŐƵŶũƵŶŐ�ƚĂŶƉĂ�ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐŝ�ŵĂŬůƵŵĂƚ�ŶĂŵĂ�ĂƚĂƵ�ĂůĂŵĂƚ�ĂƚĂƵ�ƐĞďĂƌĂŶŐ�ŵĂŬůƵŵĂƚ
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