
 

ϭ͘�D��d/E'^�-�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌŽƵƟŶĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ͘��ŐĞŶĚĂƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŽ��ĂƉƚĂŝŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂŐƵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ͘�&Ƶůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘� 

Ϯ͘�D�d�,���z�-�dŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘��ůů�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ůĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�
Dh^d�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ͘�&ŝǆƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŶŝŐŚƚ͖�ŝĨ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞĂŐƵĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ϭϰ-Ϭ�ǁŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�άϮϴ�ĨĞĞƐ͘�/Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂǇ�Ăƚ�
ϳ͘ϯϬƉŵ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ͕�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�Ă�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂƐƚĞĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�-�
WůĂǇĞƌ�ĚƌĂǁŶ�Ăƚ�EŽ͘�ϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�-�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŶ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�Ϭ-ϭ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ͘�/Ĩ�ƉůĂǇĞƌ�EŽ͘�Ϯ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�ϳ͘ϰϱƉŵ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ďĞͲ
ĐŽŵĞƐ�Ϭ-Ϯ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘� 

�>>�&/ydhZ�^�Dh^d����W>�z��͘�d��D^�&�/>/E'�dK�dhZE�hW�&KZ�'�D�^�t/>>����t�ZE���KE�d,��&/Z^d�K���^/KE��E��&KZ�
�� ^h�^�Yh�Ed� K&&�E��� t/>>� ��� �ZKh',d� ��&KZ�� d,�� �KDD/dd��� &KZ� �KE^/��Z�d/KE� K&� �yWh>^/KE� &ZKD� d,��
>��'h�͘� 

ϯ͘�d,��D�d�,��Z�t�-�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ďŽƚŚ��ĂƉƚĂŝŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ��ƌĂǁ�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ŚĞ�ůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘��ƌĂǁ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�WůĂǇĞƌƐΖ�ŶĂŵĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶƚŽ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ĨĂĐĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚ�ƚŚĞ��ǁĂǇ��ĂƉƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�
�ĂƉƚĂŝŶ� ƐĞůĞĐƟŶŐ� ĐĂƌĚƐ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌΖƐ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĐĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ĚƌĂǁŶ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ĂƌĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐŚĞĞƚ͘� EK�
�,�E'��/E�d,��KZ��Z�/^�W�ZD/dd���KE���d,���Z�t�,�^����E�D���͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�
tKE�Žƌ�>K^d�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌΖƐ�ŶĂŵĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ͕�ŶŽ�
ŝŶŝƟĂůƐ�Žƌ�ŶŝĐŬŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝǆƚƵƌĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�WůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ůĂŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨƌĂŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĂǁ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĮǀĞ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ũƵƐƚ�ĨŽƵƌ�ĨƌĂŵĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ŶĞĞĚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�͞WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͟�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�&/Z^d�dtK�&Z�D�^�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ͘ 

ϰ͘�Z�&�Z��^�-��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ŶĂŵĞ�ƚǁŽ�ZĞĨĞƌĞĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ZĞĨĞƌĞĞƐ͘�
dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚůǇ͘�d,��Z�&�Z��Ζ^����/^/KE�t/>>����&/E�>͘�
�Ez��KDW>�/Ed^���E����Z�&�ZZ���dK�d,��^��Z�d�Zz�KZ��,�/ZD�E�&KZ��KE&/ZD�d/KE�K&�d,��Zh>�^͕��hd� /&� /d� /^���
Yh�^d/KE�K&�&��d��E��d,�Z��/^�EK�^h^W/�/KE�K&����>�d�Ed>z�WKKZ����/^/KE͕�d,�E�d,��Z�&�Z��Ζ^����/^/KE�/^���zKE��
Z�WZK��,͘ 

ϱ͘�>�d��&/E/^,�^�-�/ŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐůǇ�ůĂƚĞ�ƟŵĞƐ͘�>ĂŶĚůŽƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�ϭϭƉŵ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�
ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ůĂƚĞ�ĂƌĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

ϲ͘�W�zD�Ed�-�/Ŷ�>ĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ƐŝĚĞ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ͘�/Ŷ�<ŶŽĐŬŽƵƚ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�tĞĞŬůǇ�ůĞĂŐƵĞ�ƐƵďͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�άϭ�ƉĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů��ŝǀŝƐŝŽŶƐ͘��ĂƉƚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ĐĂƉƚĂŝŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƐŚĞĞƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�;^ĞĞ�ZƵůĞ�Ϯ�ĂďŽǀĞ͕�ĂůƐŽͿ 

ϳ͘��'��>/D/d^�-�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ϭϰ�ǇƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϲ�ǇƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ��ĂƉƚĂŝŶ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘ 

ϴ͘���EE���W>�z�Z^�-�WƵďƐ�ĂŶĚ��ůƵďƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͘� 

ϵ͘�d��>�^�-�DĂǆŝŵƵŵ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ϳ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚĂďůĞƐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƌŽŽŵ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐƵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ƚŚƵƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝǌĞĚ�ƉŽŽů�ĐƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘ 

ϭϬ͘�/E�>�D�Ed�t��d,�Z�-�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨƌŽƐƚ͕�ŝĐĞ͕�ƐŶŽǁ�Žƌ�ĨŽŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƚĐŚ�ŶŝŐŚƚƐ͕��ĂƉƚĂŝŶƐ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ���Wd�/E�ďĞĨŽƌĞ�ϳƉŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǆƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
�ĂƉƚĂŝŶ͕�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�
ƋƵĂůŝĨǇ͘�^h�,���E��>>�d/KE^�Dh^d����EKd/&/���/DD��/�d�>z�dK�^��Z�d�Zz͘ 

ȓ����ϔ����Ͷͷ;ȀͷͿ�������Ȕ 



 

ϭϭ͘��/^�/W>/E�Zz��KDD/dd���-�dŚŝƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉŽŽů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞĂŐƵĞ͘��ŶǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�Žƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�dŚĞ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘ 

ϭϮ͘�Z�'/^dZ�d/KE�K&�W>�z�Z^�-�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�&ĞĞ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϭϬ�ǆ�άϮ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ϭϬ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�άϮ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘��ǀĞƌǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 

ϭϯ͘�dZ�E^&�Z^�-��ŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƵƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�άϱ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ƚĞĂŵ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŽƵƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶͲ
ĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

ϭϰ͘�W>�z�Z�K&�d,��z��Z��t�Z��-�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ΗWůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌΗ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐĂŵĞƐ͘��ŶǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ă�ůŽƐƐ͘�/Ĩ�Ă�ƟĞ͕�ƚŚĞŶ�йĂŐĞƐ�ǁŝůů�
ĚĞĐŝĚĞ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵΖƐ�ƚŽƉ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ŝǀŝƐŝŽŶĂů�^ŝŶŐůĞƐ�<K�&ŝŶĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

ϭϱ͘�WZKDKd/KE�Θ���DKd/KE�-��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Θ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�dǁŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶĞƌƐ-ƵƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞŵŝĞƌƐŚŝƉ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƚǁŽ�WƌĞŵŝĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵƐ�
ŐĞƫŶŐ�ĚĞŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ŝǀŝƐŝŽŶ�dǁŽ͘ 

ϭϲ͘�ϲ-�-^/���<͘K͘�-��ŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ϲ-Ă-ƐŝĚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�Ă�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůĂƟŽŶ��ƵƉ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�
ƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�Žƌ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ϲ-Ă-ƐŝĚĞ��ƵƉ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨƌĞĞ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ŽƌĚŽŶ�WƌŝĐĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�<K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů��ƵƉ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘��ƵƉ�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�άϭϴ͘ 

ϭϳ͘�<EK�<Khd��s�Ed^�-�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�<K�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŶŽ�ůĂƚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚƐ�
ŽĨ�^ŝŶŐůĞƐ͕��ŽƵďůĞƐ�Θ�dŚƌĞĞƐŽŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ƟŵŝŶŐƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĂů�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ĚĂƚĞ͘��ůů�<K�ƚĞĂŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�
ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĐŚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘��ůů�<K�ƐĞŵŝ-ĮŶĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ͘�
WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ŽƵďůĞƐ͕�dŚƌĞĞƐŽŵĞƐ�Θ�DŝǆĞĚ��ŽƵďůĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�>ĞĂŐƵĞ͘ 

ϭϴ͘�^�s�E-��>>�'�D�^�-���ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�Ηϳ-ďĂůůƐΗ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůĞĂŐƵĞ�ĮǆƚƵƌĞ�Žƌ�ϲ-Ă-ƐŝĚĞ�
;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�<͘K͘�ĞǀĞŶƚƐͿ͘���Ηϳ-ďĂůůĞƌΗ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ďĂůůƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ďƌĞĂŬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉŽƚ�
Ăůů�ŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞĞ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�ŶŽƚͿ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽŽ͕�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�Ηϳ-ďĂůůĞƌΗ͘�/Ĩ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ϳ-
ďĂůůĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ƉůĂǇƐ�Ă�͞ƐŬŝůů�ƐŚŽƚ͟�ĂŶĚ�ƉŽƚƐ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ�ďĂůů͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�Ă�ϳ-ďĂůůĞƌ͘���ƉƌŝǌĞ�
ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ŐĂŝŶƐ�ŵŽƐƚ�ϳ-ďĂůůĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

ϭϵ͘����/d/KE^�dK�W>�z/E'�Zh>�^�-�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ZĞĨĞƌĞĞ�ĐĂůůŝŶŐ�Ă�͞ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĨŽƵů͟�;ŶŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ďĂůůͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ƐŚĂůů�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ǀŝƐŝƚ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƌĞ-ƉůĂǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚŽƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Śŝƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ďĂůů͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ǁŝůů�ĨŽƌĨĞŝƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘��WƵƐŚ�
^ŚŽƚ�-�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽǀĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵĞ�ďĂůů�ŝƐ�
ƌƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ďĂůů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�Dh^d�ƉůĂǇ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ďĂůů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ĨŽƵů͘ 

ϮϬ͘�WKd�K&�'K>���t�Z��-�dŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƐƵŵ�ŽĨ�άϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ƵĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝͲ
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Ϯϭ͘�WůĂǇĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��t�z��ŽƵŶƚǇ�WŽŽů�ĮǆƚƵƌĞƐ͕�ŵĂǇ�ĂƌƌŝǀĞ� ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ� ůĂƚĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�EŽ�
ŐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�EĞǁƚŽǁŶ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

ϮϮ͘��ůů��ŽƵďůĞƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�͞ĐƵĞ�ƐƚƌŽŬĞ͟�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 
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