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WŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�ŚĂǀĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ŝƚ͘�/Ŷ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂŐĞƌůǇ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ďǇ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĂƉƉĞĂůĞĚ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tŚǇ͍�&ŝƌƐƚůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͕�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�Žƌ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ůŝŬĞĚ�ŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘�WŽĞƚƌǇ�ŝŶ�
Ăůů�ĂŐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ͘�
ZĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ůŝĨĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�
ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ʹ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
Ăƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŝƚ͘�

/ŶŝƚŝĂůůǇ�ƉŽĞƚƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�ŵŽƌĞ ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�
ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ ƚŚĂŶ�ĚŽĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨƵůůǇ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽĞƚƌǇ�͞ƐĂǇƐ͘͟�&Žƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͗�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƐ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�tĞ�
ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŝŶĞ�Ž͛ĐůŽĐŬ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵŽǀŝĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͕�dŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�dŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŽŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŝŽĚŝŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚĂůŽŐĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŝǀŝŶŐ͘�

�Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞŵƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�dŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉŽĞƚ͕�ĨŽƌŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌĞ�ŽĨ�ĨĞůƚ͕�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐĞůĞĐƚƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ͘�,Ğ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞǁ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌͲͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚͲͲŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐĞĂƌ ĨŽƌ�
ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŐůĂƐƐ�
ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĂŝĚ�ƚŽ�
ůŝǀŝŶŐ�ďƵƚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ͘�;��ƚŚŝƌĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŽĨ�
ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘Ϳ

^ƵƉƉŽƐĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂŐůĞƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂŐůĞƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�Žƌ�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�&ĂůĐŽŶŝĚĂĞ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂŐůĞƐ�ďĞůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞƚĐ͘��Ƶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ĂƐ�
ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŐƌĂƐƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂŐůĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝƚƐ�ƐŽƵů͘�dƌƵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
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ůĞĂƌŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĂŐůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŝƚƐ�ůŽŶĞůǇ�
ŵĂũĞƐƚǇ͕�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĞĂŐůĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĞƌĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞĂŐůĞ�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

7KH�(DJOH
ďǇ��ůĨƌĞĚ͕�>ŽƌĚ�dĞŶŶǇƐŽŶ�;ϭϴϬϵͲϭϴϵϮͿ

,Ğ�ĐůĂƐƉƐ�ƚŚĞ�ĐƌĂŐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽŽŬĞĚ�ŚĂŶĚƐ͖
�ůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝŶ�ůŽŶĞůǇ�ůĂŶĚƐ͕
ZŝŶŐΖĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǌƵƌĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ͘

dŚĞ�ǁƌŝŶŬůĞĚ�ƐĞĂ�ďĞŶĞĂƚŚ�Śŝŵ�ĐƌĂǁůƐ͖
,Ğ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ǁĂůůƐ͕
�ŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƚŚƵŶĚĞƌďŽůƚ�ŚĞ�ĨĂůůƐ͘

Yh�^d/KE^
ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�͞ĐƌŽŽŬĞĚ�ŚĂŶĚƐ͕͟�͞�ůŽƐĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƐƵŶ͕͟�͞ZŝŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǌƵƌĞ�ǁŽƌůĚ͕͟�͞ǁƌŝŶŬůĞĚ͕͟�͞ĐƌĂǁůƐ͕͟�ĂŶĚ�͞ůŝŬĞ�Ă�
ƚŚƵŶĚĞƌďŽůƚ͍͟

Ϯ͘ EŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽĨ�͞ŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ͟�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŶǌĂ�ĂŶĚ�͞ŚĞ�ĨĂůůƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂŶǌĂƐ͍

tŚĞŶ�͞dŚĞ��ĂŐůĞ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚ�ǁĞůů͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂŐůĞƐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͕�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂůŽŶĞ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĂůǇǌĞƐ ŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂŐůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��
/ŶĚĞĞĚ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƌǇͶĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘���ŶĚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ͘

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘��/ƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ�ŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ͕�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ͕�ŵŽƌĞ�ƌŝĐŚůǇ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�ďǇ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ ŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚͶ Žƌ�ďǇ�
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶƚŚĂƚ ŝƐ͕�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ͘��/ƚ�ĞŶůĂƌŐĞƐ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů͘

tĞ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�ƚǁŽ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝĨ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝƌŵůǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�Žƌ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ŵŽƌĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͘��>Ğƚ�ƵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͛Ɛ�>ŽǀĞ͛Ɛ�>ĂďŽƌ͛Ɛ�>ŽƐƚ ;ϱ͘ϮͿ͘
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:LQWHU
tŝůůŝĂŵ ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�;ϭϱϲϰͶϭϲϭϲͿ

tŚĞŶ�ŝĐŝĐůĞƐ�ŚĂŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕
�ŶĚ��ŝĐŬ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ďůŽǁƐ�ŚŝƐ�ŶĂŝů͕
�ŶĚ�dŽŵ�ďĞĂƌƐ�ůŽŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕
�ŶĚ�ŵŝůŬ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽǌĞŶ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƉĂŝů͕
tŚĞŶ�ďůŽŽĚ�ŝƐ�ŶŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ďĞ�ĨŽƵů͕
dŚĞŶ�ŶŝŐŚƚůǇ�ƐŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŝŶŐ�Žǁů͕
͞dƵͲǁŚŝƚ͕�ƚƵͲǁŚŽ͊͟�

��ŵĞƌƌǇ�ŶŽƚĞ͕
tŚŝůĞ�ŐƌĞĂƐǇ�:ŽĂŶ�ĚŽƚŚ�ŬĞĞů�ƚŚĞ�ƉŽƚ͘

tŚĞŶ�Ăůů�ĂůŽƵĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĚŽƚŚ�ďůŽǁ͕
�ŶĚ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ĚƌŽǁŶƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐĂǁ͕
�ŶĚ�ďŝƌĚƐ�Ɛŝƚ�ďƌŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ͕
�ŶĚ�DĂƌŝĂŶ͛Ɛ�ŶŽƐĞ�ůŽŽŬƐ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂǁ͕
tŚĞŶ�ƌŽĂƐƚĞĚ�ĐƌĂďƐ�ŚŝƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǁů͕
dŚĞŶ�ŶŝŐŚƚůǇ�ƐŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŝŶŐ�Žǁů͕
͞dƵ͘ǁŚŝƚ͕�ƚƵͲǁŚŽ͊͟

��ŵĞƌƌǇ�ŶŽƚĞ͕
tŚŝůĞ�ŐƌĞĂƐǇ�:ŽĂŶ�ĚŽƚŚ�ŬĞĞů�ƚŚĞ�ƉŽƚ͘

Yh�^d/KE^

ϭ͘ sŽĐĂďƵůĂƌǇ͗�ƐĂǁ�;ϭϭͿ͕�ďƌŽŽĚŝŶŐ�;ϭϮͿ͘
Ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�Žǁů͛Ɛ�ĐƌǇ�ƌĞĂůůǇ�Ă�͞ŵĞƌƌǇ�ŶŽƚĞ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�

͞ƐŝŶŐƐ͟�ĞŵƉůŽǇĞĚ͍
ϯ͘ /Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�Žǁů͛Ɛ�ĐƌǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͍

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŽĞŵ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƐŝǆƚĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚŽƵƐĞ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ĨůĂƚůǇ�
ƚŚĂƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽŽ�;ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ĐŽůĚ͕�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŚŽŵĞůǇ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ǁŝŶƚĞƌ�ůŝĨĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ďůŽǁƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝŶŐĞƌŶĂŝůƐ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͖�ƚŚĞ�
ŵŝůŬ�ĨƌĞĞǌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽǁƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͖�ƚŚĞ�ĐŽŽŬ�ŝƐ�ƐůŽǀĞŶůǇ�
ĂŶĚ�ƵŶĐůĞĂŶ͕�͞ŐƌĞĂƐǇ͟�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƉĂƚƚĞƌĞĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĨĂƚ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐǁĞĂƚ�ĂƐ�
ƐŚĞ�ůĞĂŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ĨŝƌĞ͖�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŵƵĚĚǇ͖�ƚŚĞ�ĨŽůŬ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƐŽŶ�
ŚĂǀĞ�ĐŽůĚƐ͖�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�͞Ɛŝƚ�ďƌŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ͖͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�Őŝƌů͛Ɛ�ŶŽƐĞ�ŝƐ�ƌĂǁ�
ĨƌŽŵ�ĐŽůĚ͘��Ƶƚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘�dŽŵ�ŝƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ůŽŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŚŽƚ�ĐŝĚĞƌ�Žƌ�ĂůĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƉ�Žƌ�ƐƚĞǁ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ͘�/Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƌŶĨƵů�ĂŶĚ�ĞĞƌŝĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Žǁů͘
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KďǀŝŽƵƐůǇ ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŽ�ŵŽƌĂů͘�/Ĩ�ǁĞ�ůŝŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƉŽĞƚƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Žƌ�ŶŽďůĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐĞĞƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌĐŽĂƚĞĚ�ƉŝůůͶĂ�
ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ƚƌƵƚŚ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ�ŵĂĚĞ�ƉĂůĂƚĂďůĞ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞƚƚǇ�ǁŽƌĚƐ͘�tŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŵŽŶͶŶŽƚ�Ă�ƉŽĞŵ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů͘�zĞƚ�͞tŝŶƚĞƌ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŽ�ŵŽƌĂů�ƉƌĞĂĐŚŵĞŶƚ͘

EĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�͞tŝŶƚĞƌ͟�ďĞĂƵƚŝĨƵů͘�dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ŝŶ�ƌĞĚ͕�ƌĂǁ�ŶŽƐĞƐ͕�
ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚĂƉĞů͕�ŶŝƉƉĞĚ�ďůŽŽĚ͕�ĨŽƵů�ƌŽĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƐǇ�ĐŽŽŬƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĚĞĂůƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ďĞĂƵƚǇͶ
ǁŝƚŚ�ƐƵŶƐĞƚƐ͕�ĨůŽǁĞƌƐ͕�ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ͕�ůŽǀĞ͕�'ŽĚͶĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉŽĞŵ�ŝƐ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂǁĞĚ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�͞/ƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͊͟��Ƶƚ�
ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĞǆĐůƵĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ͘�dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�
ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŐůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͘��ŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŵĂǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŽůĚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƐǇ�ĐŽŽŬƐ�ĂƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŶƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨůŽǁĞƌƐ͘�

WŽĞƚƌǇ�ƚĂŬĞƐ�Ăůů�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�/ƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ďĞĂƵƚǇ͕�ŶŽƚ�
ǁŝƚŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƚƌƵƚŚ͕�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƚƌƵƚŚ�ĂƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶďĞĂƵƚŝĨƵů�Žƌ�
ƵŐůǇ͕�ƐƚƌĂŶŐĞ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ŶŽďůĞ�Žƌ�ŝŐŶŽďůĞ͕�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ͘�WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕�ĂŶ�
ĂƌƚŝƐƚ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�Žƌ�ƉĂŝŶĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ͘��ŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͖�ďƵƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞƌĞĂĚ�ƉŽĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƵƐ͘���ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĐƌǇ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂŶ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ŽŶĞ͖�ďƵƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐƌǇ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŶŽǀĞů�Žƌ�ƉŽĞŵ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŵŽǀĞĚ͕�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂĨĨŝƌŵĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�
ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�
ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŵŽǀŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĞƌƌŝĨǇ�ƵƐ͘�tŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
Ăůů ŬŝŶĚƐ͕�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞǀŽŬŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚƌĂŐŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�
ĂƌƚŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŚĂƌƉ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�Žƌ�ďǇ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŚǇŵĞ�ĂŶĚ�
ŵĞƚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ůŝƚƚůĞ�ǁŽƌƚŚ͘�dŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�:Žď ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�
DĞůǀŝůůĞ͛Ɛ�DŽďǇ��ŝĐŬ ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽĞƚŝĐĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǀĞƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�͞dŚŝƌƚǇ�
ĚĂǇƐ�ŚĂƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ͬ��Ɖƌŝů͕�:ƵŶĞ͕�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘͘͘͟�ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞ͘�WŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ /ƚ�ŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůŝŶĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƌŝůůŝĂŶĐĞ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ƐŽ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŐƌŽǁƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨĨ�ďŽƚŚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ͘�

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉŽĞƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŝƚ ďǇ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽĞƚƌǇ͘��Ƶƚ�



ϲ WŽĞƚƌǇ͗�^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ĞŶƐĞ �ƌƉ�Θ�WĞƌƌŝŶĞ

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚĐŚ�ŚĞƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĞƋƵĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�dŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�
ƉŽĞƚƌǇ�ŵĂǇ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŵ�ĚƵůů�ĂŶĚ�ďŽƌŝŶŐ͕�Ă�ĨĂŶĐǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐĂŝĚ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůǇ͘�^Ž�ŵŝŐŚƚ�Ă�ĐŽůŽƌͲďůŝŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�
ĐŽůŽƌ͘��

dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďǇ�ƌĂĚŝŽ͘�dǁŽ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�
Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚƵŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĂĚƐ�Ă�ƉŽĞŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƵŶĞĚ͘�tŝƚŚ�ŶĞǁ�
ƉŽĞƚƌǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ĨĂƵůƚ͘�tŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞͶŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚĞƌƐͶ
ǁĞ�ŵĂǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƚ�ŝƐ�Ăƚ�ĨĂƵůƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝƌƌĞŵĞĚŝĂďůĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�Ăůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ďŽƚŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ƉŽĞƚƌǇ͕�Žƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨŝŶĚ�ŝŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƚ͘

WŽĞƚƌǇ͕�ĨŝŶĂůůǇ͕�ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�KƌĚŝŶĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞͶƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͶŝƐ�ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/ƚƐ�ŽŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͘�
WŽĞƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�
ƉŽĞƚƌǇ�ĂĚĚƐ�Ă�ƐĞŶƐƵŽƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘

WŽĞƚƌǇ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ŝƚƐ�ĞǆƚƌĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐͶŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĞƌ�ƉŽĞŵͶďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ĚŽĞƐ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƚŽ�
ƉŽĞƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕�ƐǇŵďŽů͕�ƉĂƌĂĚŽǆ͕�
ŝƌŽŶǇ͖�ĂůůƵƐŝŽŶ͕�ƐŽƵŶĚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉŽĞŵ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�
ĞĨĨƵƐŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŝǀĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐ�ĐƵŶŶŝŶŐůǇ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞĞ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ǁŚŽƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�
ƵƐĞĨƵů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘

7KH�7ZR�5DYHQV
�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�;ϭϱƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇͿ

�Ɛ�/�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�Ăůů�ĂůŽŶĞ͕
/�ŚĞĂƌĚ�ƚǁŽ�ƌĂǀĞŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽĂŶ͖
KŶĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕
ΗtŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ŐŽ�ĂŶĚ�ĚŝŶĞ�ƚŽĚĂǇ͍Η
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Η/Ŷ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ƚƵƌĨ�ǁĂůů͕
/�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ůŝĞƐ�Ă�ŶĞǁůǇ�ƐůĂŝŶ�ŬŶŝŐŚƚ͖
�ŶĚ�ŶŽďŽĚǇ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ͕
�Ƶƚ�ŚŝƐ�ŚĂǁŬ͕�ŚŝƐ�ŚŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĂĚǇ�ĨĂŝƌ͘Η�

Η,ŝƐ�ŚŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚŝŶŐ�ŐŽŶĞ͕
,ŝƐ�ŚĂǁŬ�ƚŽ�ĨĞƚĐŚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚͲĨŽǁů�ŚŽŵĞ͕�
,ŝƐ�ůĂĚǇΖƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞ͕
^Ž�ǁĞ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƐǁĞĞƚ͘Η

ΗzŽƵ�ǁŝůů�Ɛŝƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁŚŝƚĞ�ŶĞĐŬͲďŽŶĞ͕
�ŶĚ�/Ζůů�ƉĞĐŬ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ďůƵĞ�ĞǇĞƐ͖
tŝƚŚ�ŽŶĞ�ůŽĐŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐŽůĚĞŶ�ŚĂŝƌ�
tĞΖůů�ƚŚĂƚĐŚ�ŽƵƌ�ŶĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŐƌŽǁƐ�ďĂƌĞ͘Η

ΗDĂŶǇ�Ă�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ŝƐ�ŵŽĂŶŝŶŐ͕
�Ƶƚ�ŶŽďŽĚǇ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŶĞ͖
KǀĞƌ�ŚŝƐ�ǁŚŝƚĞ�ďŽŶĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƌĞ͕
dŚĞ�ǁŝŶĚ�ǁŝůů�ďůŽǁ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘Η

Yh�^d/KE^
ϭ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽůŬ�ďĂůůĂĚ͕�Ă�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƉŽĞŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�

'ƵƚĞŶďĞƌŐ͛Ɛ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽǀĞĂďůĞ�ƚǇƉĞ�;Đ͘�ϭϰϯϲͿ͘�^ƵĐŚ�ďĂůůĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞĐŝƚĞĚ�Žƌ�ƐƵŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĂŶǌĂŝĐ�ĨŽƌŵ�;ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�
ĂďĐď�ƋƵĂƚƌĂŝŶƐ�Žƌ�ŝŶ�ƌŚǇŵŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞƚƐ͗�ĂĂ�ďď�ĐĐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ƌĞĨƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƉŽĞŵ�ƚĞůůƐ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ůŽǀĞ͕�ŵƵƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐůŽǇĂůƚǇ͘�tŚĂƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ďĂůůĂĚ�ƐĞƌǀĞ ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐĂǀĞŶŐŝŶŐ�ďŝƌĚƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽĞŵ͍�

Ϯ͘�dŚĞ�ƉŽĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨĞǁ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŶŝŐŚƚ͕�ŚŝƐ�ůĂĚǇ͕�Žƌ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘�/Ɛ�
ƚŚĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�;Žƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌͿ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŶŝŐŚƚ�ůŝĞƐ�ĚĞĂĚ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŬĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�͞DĂŶǇ�Ă�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ŵĂŬĞƐ�
ŵŽĂŶ͟�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ�Śŝŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ŚŝƐ�ŚĂǁŬ͕�ŚŝƐ�ŚŽƵŶĚ͕�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĂĚǇ͍�dŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�͞ŶĞǁͲƐůĂŝŶ͟�ďƵƚ�ŚŝƐ�ůĂĚǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�͞ƚĂŬĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂƚĞ͍͟��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ůŽƐĞ�Žƌ�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ďǇ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐůĞĂƌ͍
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&KDSWHU�7ZR�² 5HDGLQJ�WKH�3RHP

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƉŽĞƚƌǇ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͗

ϭ͘ ZĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͘���ŐŽŽĚ�ƉŽĞŵ�ǁŝůů�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ǇŝĞůĚ�ŝƚƐ�ĨƵůů�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ǁŝůů�Ă��ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ƐǇŵƉŚŽŶǇ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�
dǁŽ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ďĞĂƌŝŶŐƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�
ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞƉĂǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƚ�ŝƚ͖�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁ�ŝƚ�ĂǁĂǇ͘���ƉŽĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƐƚŝůǇ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ĐĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞďĂƐŬĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚ͘

Ϯ͘ <ĞĞƉ�Ă�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ďǇ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƚŝůĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ͘�zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚĞŶŶŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďĂůů͘�KŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘���ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�;ůŝŬĞ��ĚŝƚŚ�
,ĂŵŝůƚŽŶ͛Ɛ�DǇƚŚŽůŽŐǇͿ�ĂŶĚ�Ă��ŝďůĞ͘

ϯ͘ ZĞĂĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘�WŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͗�/ƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝŶƚ͘�
�ǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�KŶĞ�ƌĞĂĚƐ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�
ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ĂƐ�ƐůŽǁůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ĂůŽƵĚ͕�
ůŝƉ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͗�&Žƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŽŶŐƵĞ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƵƚƚĞƌ�ƚŚĞŵ͘�tŝƚŚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ůŝƉͲƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ŚĂďŝƚ͖�ǁŝƚŚ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚ͘

ϰ͘ �ůǁĂǇƐ�ƉĂǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ͘�dŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ŶŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŵĞĂŶƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�Ă�ƌŚǇƚŚŵŝĐĂů�ƌŽůůĞƌ�ĐŽĂƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ĐĂƌ�
ƐƚĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞǇ�ŐŽ͕�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ŶŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨůĂƐŚŝŶŐ�
ƉĂƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ďƌĞĂƚŚůĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�
ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƉŽĞŵ�ƐĂǇƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ďƵƚ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͘�

ϱ͘ WƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵƐ�ĂůŽƵĚ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŝŬĞ͕�
ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŝƚ͘�dƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŝŬĞ�ŝƚ�
ƚŽŽ͘�;ĂͿ�ZĞĂĚ�ŝƚ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĂƚĞůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚůǇ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽƌĂů�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ŽĨƚĞŶ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚĞĂĚůǇ͘�KŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƚĂǆ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�Ă�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ͕�ƵŶĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕�ŝŶ�Ă�ŵŽŶŽƚŽŶĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĞůŽĐƵƚĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂů�ŚŝƐƚƌŝŽŶŝĐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉŽĞŵ͘�dŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞƌĞ͘�/ƚ�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘�
/ƚ�ǁŝůů�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ƌĞĂĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ͘�;ďͿ�KĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ͘�ZĞĂĚ�
ƐůŽǁůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ƐŝŶŬ�ŝŶ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ͘�zŽƵƌ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ͘�
;ĐͿ�ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵŝĐĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƉƌŽƐĞ�



ϵ WŽĞƚƌǇ͗�^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ĞŶƐĞ �ƌƉ�Θ�WĞƌƌŝŶĞ

ŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ͘�'ŝǀĞ�Ăůů�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂů�
ƉĂƵƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ĚƵĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐƚŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ŶŽƌŵĂů�
ĂĐĐĞŶƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŵĞƚƌŝĐĂů�
ƉĂƚƚĞƌŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ƚĂͲĚƵŵ�ƚĂͲĚƵŵ�ƚĂͲĚƵŵ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇůůĂďůĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƐĞ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�ůŝŶĞͲĞŶĚŝŶŐ�ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ͘���ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĞĂĐŚ�ůŝŶĞ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚ͘���ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨůǇ�ŽǀĞƌ�ŝƚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƌŚǇƚŚŵŝĐĂů�ƵŶŝƚ͕�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĞŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ŽĨ�
ƉĂƵƐĞƐ�Žƌ�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽĞŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĂůƚŚŽƵŐŚ͟�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘��Ƶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�ŝƚ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŶǌĂ͘

7KH�0DQ�+H�.LOOHG
�Ǉ�dŚŽŵĂƐ�,ĂƌĚǇ�;ϭϴϰϬͲϭϵϮϴͿ

,ĂĚ�ŚĞ�ĂŶĚ�/�ďƵƚ�ŵĞƚ
�Ǉ�ƐŽŵĞ�ŽůĚ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŝŶŶ͕

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂƚ�ƵƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁĞƚ
ZŝŐŚƚ�ŵĂŶǇ�Ă�ŶŝƉƉĞƌŬŝŶ͊
�Ƶƚ�ƌĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ŝŶĨĂŶƚƌǇ͕
�ŶĚ�ƐƚĂƌŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕

/�ƐŚŽƚ�Ăƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�Ăƚ�ŵĞ͕
�ŶĚ�ŬŝůůĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘
/�ƐŚŽƚ�Śŝŵ�ĚĞĂĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ʹ
�ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĨŽĞ͕

:ƵƐƚ�ƐŽ�ʹŵǇ�ĨŽĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ͖
dŚĂƚΖƐ�ĐůĞĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ͖�ĂůƚŚŽƵŐŚ
,Ğ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞΖĚ�ΖůŝƐƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕
KĨĨͲŚĂŶĚ�ůŝŬĞ�ʹ ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ʹ

tĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ʹ ŚĂĚ�ƐŽůĚ�ŚŝƐ�ƚƌĂƉƐ�ʹ
EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ͘
ΗzĞƐ͖�ƋƵĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ǁĂƌ�ŝƐ͊
zŽƵ�ƐŚŽŽƚ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĚŽǁŶ

zŽƵΖĚ�ƚƌĞĂƚ�ŝĨ�ŵĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ďĂƌ�ŝƐ͕
Kƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŚĂůĨͲĂͲĐƌŽǁŶ͘

KŶĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ă�ƉŽĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŽ�
ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ Ă�ƉŽĞŵ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�
ƉƌŽƐĞ�ƐĞŶƐĞ�ĂƐ�ƉůĂŝŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉŽĞŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�



ϭϬ WŽĞƚƌǇ͗�^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ĞŶƐĞ �ƌƉ�Θ�WĞƌƌŝŶĞ

ĐůĞĂƌ�ƚŽ�Ă�ƉƵǌǌůĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂ͕�Žƌ�ƚŚĞŵĞ͕ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘

Yh�^d/KE^
ϭ͘� /Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�ůŝŬĞ ͞ďĞĐĂƵƐĞ͟�;ϵͲϭϬͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

ĂŶ�ĞƌƌŽƌ͘�tŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞ�ŚĞƌĞ͍�tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ƌĞƉĞĂƚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚŝƐ�͞ĐůĞĂƌ͟�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŬŝůůŝŶŐ�Ă�ŵĂŶ�;ϭϬͲϭϭͿ͍�dŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞ĂůƚŚŽƵŐŚ͟�;ϭϮͿ�ŐĞƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ŶŽƚ ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶǌĂ͘�tŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƐĞƌǀĞ͍��ĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ŽĨ�͞ŽůĚ�ĂŶĐŝĞŶƚ͟�;ϮͿ�ďĞ�ƉŽĞƚŝĐĂůůǇ�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͍

Ϯ͘� ^ŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘͟��ŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�,ĂƌĚǇ͛Ɛ�
ƉŽĞŵ͘

$�6WXG\�RI�5HDGLQJ�+DELWV�
ďǇ�WŚŝůŝƉ�>ĂƌŬŝŶ�;ϭϵϮϮͲϭϵϴϱͿ

tŚĞŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵǇ�ŶŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ
�ƵƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕
/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌƵŝŶŝŶŐ�ŵǇ�ĞǇĞƐ
dŽ�ŬŶŽǁ�/�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ŬĞĞƉ�ĐŽŽů͕
�ŶĚ�ĚĞĂů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽŽŬ
dŽ�ĚŝƌƚǇ�ĚŽŐƐ�ƚǁŝĐĞ�ŵǇ�ƐŝǌĞ͘

>ĂƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŚͲƚŚŝĐŬ�ƐƉĞĐƐ͕
�ǀŝů�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŵǇ�ůĂƌŬ͗
DĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽĂƚ�ĂŶĚ�ĨĂŶŐƐ
,ĂĚ�ƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘
dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�/�ĐůƵďďĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǆ͊
/�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ůŝŬĞ�ŵĞƌŝŶŐƵĞƐ͘

�ŽŶΖƚ�ƌĞĂĚ�ŵƵĐŚ�ŶŽǁ͗�ƚŚĞ�ĚƵĚĞ
tŚŽ�ůĞƚƐ�ƚŚĞ�Őŝƌů�ĚŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ
dŚĞ�ŚĞƌŽ�ĂƌƌŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƉ
tŚŽΖƐ�ǇĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ
^ĞĞŵ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘�'Ğƚ�ƐƚĞǁĞĚ͗
�ŽŽŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŽĂĚ�ŽĨ�ĐƌĂƉ͘

>ĂƌŬŝŶ͛Ɛ�ƉŽĞŵ�;ĂďŽǀĞͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

7KHUH�ZDV�D�WLPH�ZKHQ�UHDGLQJ�ZDV�RQH�ZD\�,�FRXOG�DYRLG�DOPRVW�
DOO�P\�WURXEOHV²H[FHSW�IRU�VFKRRO��,W�VHHPHG�ZRUWK�WKH�GDQJHU�RI�
UXLQLQJ�P\�H\HV�WR�UHDG�VWRULHV�LQ�ZKLFK�,�FRXOG�LPDJLQH�P\VHOI�
PDLQWDLQLQJ�P\�SRLVH�LQ�WKH�IDFH�RI�WKUHDWV�DQG�KDYLQJ�WKH�
ER[LQJ�VNLOOV�DQG H[SHULHQFH�QHHGHG�WR�GHIHDW�EXOOLHV�ZKR�ZHUH�
WZLFH�DV�ELJ�DV�,�



ϭϭ WŽĞƚƌǇ͗�^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ĞŶƐĞ �ƌƉ�Θ�WĞƌƌŝŶĞ

/DWHU��DOUHDG\�KDYLQJ�WR�ZHDU�WKLFN�JODVVHV�EHFDXVH�P\�H\HVLJKW�
KDG�EHFRPH�VR�SRRU��,�IRXQG�P\�GHOLJKW�LQ�VWRULHV�RI�VH[�DQG�
HYLO��LPDJLQJ�P\VHOI�ZLWK�'UDFXOD�FORDN�DQG�IDQJV��,�UHOLVKHG�
YLFLRXV�QRFWXUQDO�DGYHQWXUHV��,�IDQFLHG�P\VHOI�D�FULPLQDO�ZKR�
EHDW�DQG�WRUWXUHG�KLV�YXOQHUDEOH�YLFWLPV��OHDYLQJ�WKHP�EURNHQ�
DQG�GHVWUR\HG�

,�GRQ¶W�UHDG�PXFK�DQ\PRUH��EHFDXVH�QRZ�,�FDQ�LGHQWLI\�P\VHOI�
RQO\�ZLWK�WKH�IODZHG�VHFRQGDU\�FKDUDFWHUV��VXFK�DV�WKH�IODVK\�
GUHVVHU�ZKR�ZLQV�WKH�KHURLQH¶V�FRQILGHQFH�DQG�WKHQ�EHWUD\V�KHU�
LQ�D�PRPHQW�RI�FULVLV�EHIRUH�WKH�FRZER\�KHUR�FRPHV�WR�KHU�
UHVFXH��RU�WKH�FRZDUGO\�VWRUHNHHSHU�ZKR�FULQJHV�EHKLQG�WKH�
FRXQWHU�DW�WKH�ILUVW�VLJKW�RI�GDQJHU��*HWWLQJ�GUXQN�LV�EHWWHU�
WKDQ�UHDGLQJ�± ERRNV�DUH�IXOO�RI�XVHOHVV�OLHV�

EŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ͕�ĨŝŐƵƌĂƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŐŝǀĞƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�
ƐŝŵŝůĞƐ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ǁŽƌĚ�ŽƌĚĞƌ�ƐƵƉƉůĂŶƚƐ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ƐǇŶƚĂǆ͘��Ƶƚ�Ă�
ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŶƐĞ�ŽĨ�ǀĞƌďƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŶŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�Ă�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĚŝĐƚŝŽŶ͘�
�ŶĚ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƐĞ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉŽĞƚŝĐ�ůŝŶĞƐ͘

��ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƌĞƐƚ͕�ŵŽƐƚ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƌĞĂůůǇ�͞ƐĂǇƐ͟�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽƌƉƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞĚ�Ă�
ƉŽĞŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƚ�ĨĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĚŽĞƐ�>ĂƌŬŝŶ͛Ɛ�ƉŽĞŵ�ƐĂǇ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵŽƌĂďůǇ͕�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ͍��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ĨƵůů�ŽĨ�ƵƐĞůĞƐƐ�ůŝĞƐ͟�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�͞Ă�
ůŽĂĚ�ŽĨ�ĐƌĂƉ͍͟�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͘�͞��^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�,ĂďŝƚƐ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĂŶ�ƐƵŵŵŝŶŐ�ƵƉ�ŚŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŝƚͶďƵƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƚƐĞůĨ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĚĞĨĞĐƚƐ͘���ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗

$�SHUVRQ�ZKR�WXUQV�WR�ERRNV�DV�WKH�VRXUFH�RI�VHOI�JUDWLI\LQJ�
IDQWDVLHV�PD\��LQ�WKH�FRXUVH�RI�WLPH��GLVFRYHU�WKDW�HVFDSLVW�
UHDGLQJ�QR�ORQJHU�SURWHFWV�KLP�IURP�KLV�DZDUHQHVV�RI�KLV�RZQ�
UHDOLW\��DQG�KH�PD\�RXW�RI�KDELW�KDYH�WR�ILQG�RWKHU��PRUH�

SRWHQW��DQG�SHUKDSV�PRUH�VHOI�GHVWUXFWLYH�PHDQV�RI�HVFDSLQJ͘�

:KR�,V�WKH�6SHDNHU�DQG�:KDW�,V�WKH�2FFDVLRQ"
dŽ�ĂŝĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉŽĞŵ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͍�ĂŶĚ�tŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͍ ��ĐĂƌĚŝŶĂů�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ�;/͕�ŵǇ͕�ŵŝŶĞ͕�ŵĞͿ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ͘���ůĞƐƐ�ƌŝƐŬǇ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ͘�WŽĞŵƐ͕ ůŝŬĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŶŽǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ͕�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĨŝĐƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞůǇ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ŝƐ�͞ƚƌƵĞƌ͟�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƵĂůůǇ�͞ƌĞĂů͟�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ͘�tŚĞŶ�ƉŽĞƚƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ǁŚŽ͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͕�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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ƉŽĞŵ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂďŽƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŽĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ͘

7HUHQFH��WKLV�LV�VWXSLG�VWXII
�Ǉ��͘�͘�,ŽƵƐĞŵĂŶ�;ϭϴϱϵͲϭϵϯϲͿ

ΗdĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚƵƉŝĚ�ƐƚƵĨĨ͗
zŽƵ�ĞĂƚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĐƚƵĂůƐ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ͖
dŚĞƌĞ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĂŵŝƐƐ͕�ΖƚŝƐ�ĐůĞĂƌ͕
dŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƌ͘
�Ƶƚ�ŽŚ͕�ŐŽŽĚ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ͕
/ƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐŚĂƉ�ƚŚĞ�ďĞůůǇͲĂĐŚĞ͘
dŚĞ�ĐŽǁ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽǁ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͖
/ƚ�ƐůĞĞƉƐ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ŚŽƌŶĞĚ�ŚĞĂĚ͗
tĞ�ƉŽŽƌ�ůĂĚƐ͕�ΖƚŝƐ�ŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ŶŽǁ
dŽ�ŚĞĂƌ�ƐƵĐŚ�ƚƵŶĞƐ�ĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽǁ͘
WƌĞƚƚǇ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ΖƚŝƐ�ƚŽ�ƌŚǇŵĞ
zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ
DŽƉŝŶŐ�ŵĞůĂŶĐŚŽůǇ�ŵĂĚ͗
�ŽŵĞ͕�ƉŝƉĞ�Ă�ƚƵŶĞ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ƚŽ͕�ůĂĚ͘Η

tŚǇ͕�ŝĨ�ΖƚŝƐ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ
dŚĞƌĞΖƐ�ďƌŝƐŬĞƌ�ƉŝƉĞƐ�ƚŚĂŶ�ƉŽĞƚƌǇ͘
^ĂǇ͕�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŚŽƉͲǇĂƌĚƐ�ŵĞĂŶƚ͕
Kƌ�ǁŚǇ�ǁĂƐ��ƵƌƚŽŶ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͍
KŚ͕�ŵĂŶǇ�Ă�ƉĞĞƌ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ďƌĞǁƐ
>ŝǀĞůŝĞƌ�ůŝƋƵŽƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞ͕
�ŶĚ�ŵĂůƚ�ĚŽĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�DŝůƚŽŶ�ĐĂŶ
dŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�'ŽĚΖƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶ͘
�ůĞ͕�ŵĂŶ͕�ĂůĞΖƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĨĨ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ
&Žƌ�ĨĞůůŽǁƐ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ŚƵƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͗
>ŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞǁƚĞƌ�ƉŽƚ
dŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ�ŶŽƚ͘
�ŶĚ�ĨĂŝƚŚ͕�ΖƚŝƐ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚŝůů�ΖƚŝƐ�ƉĂƐƚ͗
dŚĞ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ζƚǁŝůů�ŶŽƚ�ůĂƐƚ͘
KŚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�>ƵĚůŽǁ�ĨĂŝƌ
�ŶĚ�ůĞĨƚ�ŵǇ�ŶĞĐŬƚŝĞ�ŐŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ͕
�ŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ŚŽŵĞ͕�Žƌ�ŶĞĂƌ͕
WŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƚƐ�ŽĨ�>ƵĚůŽǁ�ďĞĞƌ͗
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ŶŽŶĞ�ƐŽ�ďĂĚ͕
�ŶĚ�/�ŵǇƐĞůĨ�Ă�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ůĂĚ͖
�ŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ůŽǀĞůǇ�ŵƵĐŬ�/ΖǀĞ�ůĂŝŶ͕
,ĂƉƉǇ�ƚŝůů�/�ǁŽŬĞ�ĂŐĂŝŶ͘
dŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐŬǇ͗
,ĞŝŐŚŽ͕�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ǁĂƐ�Ăůů�Ă�ůŝĞ͖
dŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁŽƌůĚ�ǇĞƚ͕
/�ǁĂƐ�/͕�ŵǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞƚ͕
�ŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶŽǁ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ
�Ƶƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĞǁ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�Ɛƚŝůů
DƵĐŚ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂŶ�ŝůů͕
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�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ŵŽŽŶ�ĞŶĚƵƌĞ
>ƵĐŬΖƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚƌŽƵďůĞΖƐ�ƐƵƌĞ͕
/ΖĚ�ĨĂĐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ǁŝƐĞ�ŵĂŶ�ǁŽƵůĚ͕
�ŶĚ�ƚƌĂŝŶ ĨŽƌ�ŝůů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘
ΖdŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĨĨ�/�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ
/Ɛ�ŶŽƚ�ƐŽ�ďƌŝƐŬ�Ă�ďƌĞǁ�ĂƐ�ĂůĞ͗
KƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ
/�ǁƌƵŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ǁĞĂƌǇ�ůĂŶĚ͘
�Ƶƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂĐŬ�ŝƐ�ƐŽƵƌ͕
dŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵďŝƚƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƌ͖
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ
tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ŝƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƐŽƵůΖƐ�ƐƚĞĂĚ͖
�ŶĚ�/�ǁŝůů�ĨƌŝĞŶĚ�ǇŽƵ͕�ŝĨ�/�ŵĂǇ͕
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ĐůŽƵĚǇ�ĚĂǇ͘

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŬŝŶŐ�ƌĞŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͗
dŚĞƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ŬŝŶŐƐ�ǁŝůů�Ɛŝƚ�ƚŽ�ĨĞĂƐƚ͕
dŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�Ĩŝůů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ
tŝƚŚ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ŵĞĂƚ ĂŶĚ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ĚƌŝŶŬ͘
,Ğ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ďŝƌƚŚ
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇͲǀĞŶŽŵĞĚ�ĞĂƌƚŚ͖
&ŝƌƐƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ͕�ƚŚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ͕
,Ğ�ƐĂŵƉůĞĚ�Ăůů�ŚĞƌ�ŬŝůůŝŶŐ�ƐƚŽƌĞ͖
�ŶĚ�ĞĂƐǇ͕�ƐŵŝůŝŶŐ͕�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ƐŽƵŶĚ͕
^ĂƚĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚƐ�ǁĞŶƚ�ƌŽƵŶĚ͘
dŚĞǇ�ƉƵƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞĂƚ
�ŶĚ�ƐƚĂƌĞĚ�ĂŐŚĂƐƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Śŝŵ�ĞĂƚ͖
dŚĞǇ�ƉŽƵƌĞĚ�ƐƚƌǇĐŚŶŝŶĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐƵƉ
�ŶĚ�ƐŚŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ�ƵƉ͗
dŚĞǇ�ƐŚŽŽŬ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌĞĚ�ĂƐ�ǁŚŝƚĞΖƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŝƌƚ͗
dŚĞŵ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝƐŽŶ�ŚƵƌƚ

Ͳ /�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĞĂƌĚ�ƚŽůĚ͘
DŝƚŚƌŝĚĂƚĞƐ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŽůĚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽĞŵ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽĞƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ƉŽĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝƚƚůĞ�ĚŽƵďƚ͕�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶ͕�ƚŚĂƚ�͞dĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚƵƉŝĚ�ƐƚƵĨĨ͟�;ĂďŽǀĞͿ�ŝƐ�,ŽƵƐĞŵĂŶ͛Ɛ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�dĞƌĞŶĐĞ�ƐƵŵƐ�ƵƉ�ŚŝƐ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂƌĞ�,ŽƵƐĞŵĂŶ͛Ɛ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�,ŽƵƐĞŵĂŶ�ĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ĚƌƵŶŬ�Ăƚ�>ƵĚůŽǁ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�
ŽŶĐĞ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�͞ůŽǀĞůǇ�ŵƵĐŬ͟�ĂŶĚ�ƐůĞƉƚ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚ͘

tĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽĞŵ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ
ʹ ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�
ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͘�DĂŶǇ�ƉŽĞŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�WŚŝůŝƉ�>ĂƌŬŝŶ�ǁĂƐ�Ă�
ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�ŶŽǀĞůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ͕�
ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�͞��^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�
,ĂďŝƚƐ͘͟�

/Ŷ�͞dŚĞ�DĂŶ�,Ğ�<ŝůůĞĚ͟�;ĂďŽǀĞͿ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŽůĚŝĞƌ͖�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ďĂƚƚůĞ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�Ă�ŵĂŶ�ʹ ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�tĞ�
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ĐĂŶ�ƚĞůů�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌ͗�ŚĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐŵĂŶ͗�ŚĞ�ƐƉĞĂŬƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůŽƋƵŝĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ŬŝŶĚůǇ�ƐŽƌƚ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌůǇ�ĚƌŝŶŬ�ŽĨ�ĂůĞ�ŝŶ�Ă�ďĂƌ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐůĂĚůǇ�ůĞŶĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŝƚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƉŽŽƌ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽƌƌŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�Śŝŵ�ƉĂƵƐĞ�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƚ�ŽƵƚ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĚĞĞƉ�ƚŚŝŶŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Ă�
ŶĂŵĞ͗�͞/�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͙ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĨŽĞ͘͟�dŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�
ǁŚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŚŝƐ�͞ĨŽĞ͘͟��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ƵŶƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŝƐ�
ƉŽĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�dŚŽŵĂƐ�,ĂƌĚǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ�;ŚĞ�
ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ƐŽůĚŝĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŬŝůůĞĚ�Ă�ŵĂŶͿ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƐŽ͘

:KDW�,V�WKH�&HQWUDO�3XUSRVH�RI�WKH�3RHP"
��ƚŚŝƌĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶǇ�

ƉŽĞŵ�ŝƐ�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͍ KƵƌ�ŽŶůǇ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽĞŵ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�
ŚƵŵĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�Ă�ǀŝǀŝĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĐĞŶĞ͕�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ŵŽŽĚ�Žƌ�
ĞŵŽƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ǀŝǀŝĚůǇ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KŶůǇ�
ďǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ƚŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�KŶůǇ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�ƉŽŽƌ�ŽŶĞ͘�/Ŷ�͞dŚĞ
DĂŶ�,Ğ�<ŝůůĞĚ͟�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ͗�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŵŽƌĞ�
ŬĞĞŶůǇ�ƚŚĞ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�ƉƵǌǌůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƌ�
ƉƵǌǌůĞŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ĂƐ�
ƚŽ�ǁŚǇ�ŵĞŶ�ŬŝůůĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�Ɛƚŝůů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂĨƚĞƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ǁĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞŶ�Ŭŝůů�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŐƌƵĚŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ƐŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�

%\�:KDW�0HDQV�,V�7KDW�3XUSRVH�$FKLHYHG"
KŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͍�

ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͗��Ǉ�ǁŚĂƚ�
ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͍ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶĚƐ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͛Ɛ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŝĨ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĂŶǇ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ŵĞŶƚĂů�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĂƌŵĨƵů�
ŝĚĞĂ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŽŽƚŚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĂŵŵŽĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŽů�ĚƌŝŶŬ�ǁŚŝůĞ�ůŽǁ�ŵƵƐŝĐ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ ƌĞĂĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĂŵŵŽĐŬ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŽŽƚŚĞ�ĂŶĚ�



ϭϱ WŽĞƚƌǇ͗�^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ĞŶƐĞ �ƌƉ�Θ�WĞƌƌŝŶĞ

ƌĞůĂǆ�ďƵƚ�ƚŽ�ĂƌŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂŬĞ͕�ƚŽ�ƐŚŽĐŬ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ĂůŝǀĞ͘�WŽĞƚƌǇ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĚĂƚŝǀĞ͘

�Ŷ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚĞŶŶŝƐ͘��ŽƚŚ�
ŽĨĨĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŚĂƌĚ͘�'ŽŽĚ�ƚĞŶŶŝƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽĞƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽǀĞ͘�
dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ůĞĨƚ͕�Ă�ůŽď�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�Žƌ�Ă�ĚƌŽƉ�ƐŚŽƚ�
ďĂƌĞůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŽƉƐƉŝŶ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƉŝŶ͕�Ă�ďĂůů�ƚŚĂƚ�
ďŽƵŶĐĞƐ�ĐƌĂǌŝůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ũƵŵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨĂƌ�ŽŶĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�
ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ͘�'ƌĞĂƚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ŽŶĞ�ƉƵƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚĞŶŶŝƐ͘�

dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƉůĂǇĞƌ͗�WŽĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƚƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ͘

*HQHUDO�4XHVWLRQV�7KDW�:LOO�+HOS�<RX�5HDG��8QGHUVWDQG��DQG�
$SSUHFLDWH�3RHWU\

ϭ͘ tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͍�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͍�
Ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚŝƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍�
ϯ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͍�
ϰ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�;ŚŽƵƌ͕�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍�
ϱ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�;ŝŶĚŽŽƌƐ�Žƌ�ŽƵƚ͕�ĐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ůĂŶĚ�Žƌ�ƐĞĂ͕�ƌĞŐŝŽŶ͕�

ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍�
ϲ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͍�
ϳ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ĂďŽƵƚ͍�^ƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝŶ�Ă�

ƐŝŶŐůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�
ϴ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͍�,Žǁ�ŝƐ�ŝƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͍�
ϵ͘ KƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�

ƉŽĞŵ�ŝƐ�ŝƚ�;ŽĚĞ͕�ƐŽŶŶĞƚ͕�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ŵŽŶŽůŽŐƵĞ͕�ůǇƌŝĐ�ƉŽĞŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍�tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽĞŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌΖƐ�ƚŚĞŵĞ͍�

ϭϬ͘ ^ƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͘�
ϭϭ͘ WĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͘�
ϭϮ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŚŽŝĐĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͘�WŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ͘�
ϭϯ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ͍�
ϭϰ͘ WŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶǇ�ƐǇŵďŽůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ĂůůĞŐŽƌŝĐĂů͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�

ĂůůĞŐŽƌǇ͘�
ϭϱ͘ WŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕�ƐŝŵŝůĞ͕�ĐŽŶĐĞŝƚ͕�ƉĞƌƐŽŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŵĞƚŽŶǇŵǇ͕�Žƌ�

ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͘�
ϭϲ͘ WŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚŽǆ͕�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�

ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƌŽŶǇ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͍�tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ͍�
ϭϳ͘ WŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶǇ�ĂůůƵƐŝŽŶƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͍�tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ͍�


