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ϱ

�y��hd/s��^hDD�Zz

/EdZK�h�d/KE
dŚĞ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�^ŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂŶĚ�EĞƉĂů͟�WƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŚŝƚƚĂŐŽŶŐ�,ŝůů�dƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�,ĂŽƌ�ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ��ŚŝƚǁĂŶ�ĂŶĚ�^ĂůǇĂŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�
EĞƉĂů͘

dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�ŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�
ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ůĞĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚͲŽĨͲƉƌŽũĞĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
tĞůƚŚƵŶŐĞƌŚŝůĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
WƌŽĂĐƚŝŽŶ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�tĞůƚŚƵŶŐĞƌŚŝůĨĞ͘�dĞƌŵƐ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞƐŬ ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŚŝŐŚůǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĨĂƐŚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŽƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�
ĂŶĚ� ^ĂůǇĂŶ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͕� EĞƉĂů͘ dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ƉůƵƐ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŬ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�

^KD���,�>>�E'�^
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďǇ�tĞůƚŚƵŶŐĞƌŚŝůĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;���WZ��Ϳ͕ ĂŶĚ�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ZƵƌĂů�
tĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ZĞĨŽƌŵ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;&KZt�Z�Ϳ ŝŶ� EĞƉĂů͕ ĂŶĚ� &ƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ� sŝůůĂŐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ ;&/s��Ϳ͕ ĂŶĚ��ŶĂŶĚŽ ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
x ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�

ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
x ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ʹ ƚŚŽƵŐŚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�

ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘

x ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƉƵƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƐĞĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƉƚĂŬĞ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͘

x ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ� �ĞŶƚƌĞƐ ;��ƐͿ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;��ƐͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚǀŝĐĞ� ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ʹ Žƌ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ� ʹ ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WĞƌƐŽŶƐ ;�ZWƐͿ͘�

x ŵĂƌŬĞƚ� ƉƌŝĐĞ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŵĂŬĞ ŝƚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĨŽƌ� ��Ɛ� ĂŶĚ� ��Ɛ ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂƐ� ƵƐƵĂů�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ͘�

x ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ʹ ĨůĂƐŚ�ĨůŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĚƌŽƵŐŚƚͬǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ʹ ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůůͲĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ʹ ůĂƌŐĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�



ϲ

Z�>�s�E��
dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŽƚĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞƐ͛� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ƉŽŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁͲĨŽƵŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ƐƐĞŶƚŝĂů� ůŝŶŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�Ăůů� ĨŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘��

�&&��d/s�E�^^
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘�
WƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĞŶ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�Žƌ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ͘���ĐŽŶĐĞƌŶ ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĞǁůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ���Ɛ�ĂŶĚ���Ɛ ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�&&/�/�E�z
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ʹ ŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ʹ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƐĞĞŶ� ĂƌĞ� ƋƵŝƚĞ� ŚŝŐŚ͘� ��
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ĨŽĐƵƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀĞ�ǁŽŵĞŶ� ;Ğ͘Ő͕͘� ZĞƐŽƵƌĐĞ� &ĂƌŵĞƌƐͿ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌ� ŚĞƌĞ͘� � KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂĚ� Ă� ŐŽŽĚ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƉƵƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĨŝĞůĚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ůĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��

/DW��d
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŚŝĨƚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĨĞŵĂůĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ƚŽ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĂůůŽǁ�ůĂŶĚƐ͘����ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ʹ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ʹ ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�ZĞĂƐŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�;ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐͿ͕�
ŶĞǁ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ͘

^h^d�/E��/>/dz
dŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇͲ
ďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�<ĞǇ� ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���Ɛ�ĂŶĚ���Ɛ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƌƵŶ�
ĨƵůůǇ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘�,ĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂƌŵĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ʹ ĂƐ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ʹ ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕͕�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

^KD��>�^^KE^�>��ZE��
^ĞůĞĐƚĞĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚĞĚ� ďĞůŽǁ͗� ƉůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ůĞƐƐŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͘�



ϳ

ϭ͘ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
Ϯ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂǇƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ͘͘�
ϯ͘ &ĂƌŵĞƌ�&ŝĞůĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘
ϰ͘ 'ƌŽƵƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ϱ͘ �ǀŽŝĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘
ϲ͘ WĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ʹ ŽƚŚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉĞƌƐ�ʹ ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�

ĂŶĚ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘
ϳ͘ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶƐ͘
ϴ͘ WůĂŶŶĞĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽƵƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

dKW>/E��Z��KDD�E��d/KE^
'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘

ϭ͘ t,,�ĂŶĚ��D��ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘

Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌƐ͘�
ϯ͘ hƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĐĞŶƚƌĞĚ� ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

ϰ͘ t,,�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƚŽ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

ϱ͘ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ʹ ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ʹ ŝŶ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͘

ϲ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘
ϳ͘ &ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ͘
ϴ͘ >ŝŶŬ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�

ŝŶƚĂŬĞ͘�
ϵ͘ �ŽŶŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘
ϭϬ͘ /ŶǀŽůǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘
ϭϭ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ� ůĞĂŶ�

ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽĐŬƐ͘
ϭϮ͘ �ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͗� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ�

ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�


