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&KDSWHU���� 3DUN�0DLQWHQDQFH

dŚĞ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘

'ŽŽĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚƌĂŝůƐ ĂŶĚ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗

ϭͿ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�sŝƐŝƚŽƌƐ�ʹ WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͖�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĞůƉƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ŵĂŶĂŐĞ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ŝĨ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĐŚĞĐŬƐ�
ĨŽƌ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚƐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

ϮͿ DŽƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�hƐĞ��Ǉ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ʹ tĞůůͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ͘�
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌŬ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƵƐĞĨƵů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

ϯͿ >ĞƐƐ�sĂŶĚĂůŝƐŵ�ʹ tĞůůͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞƐƐ�ǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ͘�sĂŶĚĂůŝƐŵ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂůůŽǁƐ ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘

ϰͿ �ŝƚŝǌĞŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌŬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ʹ �Ɛ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

ϱͿ DŽƌĞ��ƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ʹ tĞůůͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉůĂĐĞƐ ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘

dŚĞ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ͕�ĐůĞĂŶ͕�ƵƐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŬ͕�ĂďŽƵƚ�ϳϱй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϯϱй�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŬ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ WĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝǀĞůǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͘�
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�ƵƐŬͲƚŽͲĚĂǁŶ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ďĂůů�ĨŝĞůĚ�ƐŚĞĚƐ͘�
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƉĂƌŬƐ͘�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞƐ͘�

��WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�&ŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�^ĞǀĞŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�

ZĞĐĞŶƚ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ďůĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŶĞƚƚĞĚ�ďĂƚƚŝŶŐ�ĐĂŐĞ͘

,ĂƐ�Ϯ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƌŽĂĚ�ĐƌĞǁ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

,ĂƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƚĞƌͲŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�
dŽǁŶƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

DŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ͖�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůůĨŝĞůĚ�ĨĞŶĐĞƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ďĂƐŝƐ͘

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�^ŽĨƚďĂůů�ĚƌĂŐƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŚĂƐ�ĚƵŵƉƐƚĞƌ͕�ƉƵƚƐ�ƚƌĂƐŚ�
ĐĂŶƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚŝĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĚƵŵƉƐƚĞƌ͕�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͘

^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ŵŽǁƐ͘

,ĂƐ�ϯ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�;ƐƵŵŵĞƌͿ�ƐƚĂĨĨ͘

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

ZĞĐĞŶƚ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂƐ�ǁĞůů�Ăƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂ͘

DŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ͘

,ĂƐ�ϰ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

WŽƌƚĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ͘

/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ƚǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘
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��ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝŐ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŶĞĞĚƐ͘

�ĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ůŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ

�ĂƐŬĞƚďĂůů�ĂŶĚ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ͘

,ĂƐ�Ϯ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ϭ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�;ƐƵŵŵĞƌͿ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů͘

�ŽĞƐ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ƉůƵƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂƐĞďĂůů�ĚŽĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂůůĨŝĞůĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽǁŝŶŐ͘

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

ZĞĐĞŶƚ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ͘ dŚĞ�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ�
ĂŶĚ�dͲďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�ŶĞĞĚ�ŵĂũŽƌ�ŽǀĞƌŚĂƵůƐ͘�dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�tĂůďŽƌŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐŚĂƉĞ͘���ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ăƚ�ZŝĚŐĞǀŝĞǁ͘

,ĂƐ�ϯ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŵŽǁƐ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƚƌĂƐŚ͘�,ĂƐ�ϭ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ϭ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ��ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�ƌĞŶƚĂůƐ͘

>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚĞůƉ͘

�ƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ďŽƌŽƵŐŚ�ĐŽƵŶĐŝů͘

�ŽĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƚǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ʹ ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ʹ ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�ƐƚĂĨĨ͘

�ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂƌŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ͘�WůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐͬĨĞƐƚŝǀĂůͬƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�
ZĞǀĞŶƵĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƉůĂŶƐ͘

^ƉŽƌƚƐ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ͘�dŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂůůĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ďĂĐŬƐƚŽƉƐ͘�

,ĂƐ�ŶŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƵůůͲ Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ͘�WĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵŽǁŝŶŐ͕�ƚƌĂƐŚ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ƌĞƐƚƌŽŽŵ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ƐŚĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƐƐ�ŵŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂůůĨŝĞůĚ͘



��� 3DUN�0DLQWHQDQFH

/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�;ĚĞƐŝůƚŝŶŐͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚƵŐĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ͘

,ŽůĚƐ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ϭ͕�ϱ�ĂŶĚ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ďĂƐŝƐ͘

^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǀĞͬƉĂǀŝůŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�'ƌŽƵƉƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

WůĂŶŶĞĚ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůůͬƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĚŽŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

,ĂƐ�ϯ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�
ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�
,ĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ���EZ�ĂŶĚ������ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ͘

/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘

dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘

^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�KŶĞ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƵƐĞ͘�

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ

DĂŝŶƚĂŝŶƐ�ϱ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ��ĂŐůĞ�&ŝĞůĚ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

WůĂŶŶĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨƵŶĚƐ͘�

dŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ͘

,ĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽǁŶĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�;ŝŶĨŝĞůĚ�
ŐƌŽŽŵĞƌͿ͘ tŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�,ĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ŐǇŵ͘

,ĞĂĚ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ĚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

�ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĂŐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘



3DUN�0DLQWHQDQFH ���

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƌ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ͘

dŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐͬƌŽĂĚƐ�ĐƌĞǁ�ƐƚĂĨĨ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐƚĂĨĨͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŵĂŝŶůǇ�ŐƌĂƐƐ ŵŽǁŝŶŐͿ͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŵŽǁŝŶŐ͘�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�
�ĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮͲϰ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ϭͲϮ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉĂƌŬ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĂƐŬƐ͘� dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘

zŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŝŶŝŶŐ�ďĂůůĨŝĞůĚƐ͕�ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͕�ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂƐŚ�ƌĞŵŽǀĂů͘

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�
ďůĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘ sĂŶĚĂůŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵ͘ WĂƌŬ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽŶĞ�ƚǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů͘ ZĞƉĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

�ƵĚŐĞƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�

/ƐƐƵĞ�ηϭ͗��^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƵƐĞ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƵƐĞ Ă�ĨŝĞůĚͬĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵ͘ �ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘ �ůƐŽ͕�ŚĞůƉĨƵů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�
ƵƐĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Ăůů�ǇŽƵƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŝĞůĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ďǇ�ƚƌǇͲŽƵƚ�ŽŶůǇ͘�dŚŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚ�ƵƐĞ�ŽǀĞƌ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

/ƐƐƵĞ�ηϮ͗���&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�

KƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƐƚĂĨĨ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌŽĂĚƐ͘�

/ƐƐƵĞ�ηϯ͗���dŚĞ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŽŶĞ͘

dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ͘ �ŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŵĂůů͕�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘



��� 3DUN�0DLQWHQDQFH

/ƐƐƵĞ�ηϰ͗� <ĞĞƉŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘

�Ŷ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ͘

/ƐƐƵĞ�ηϱ͗� DŽƌĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽŶŐĞƌ͘�

&ŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂǆĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂŶĚůĞ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĂŐĞ͘�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�;tĞƐƚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͘�^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŐǇŵ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ďŽŽŬĞĚ�ƐŽůŝĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶĚŽŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

/ƐƐƵĞ�ηϲ͗��dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŽĚƵĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

���ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐ�ƐƚĂĨĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ͘�dŝŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

/ƐƐƵĞ�ηϳ͗���ƚ�ƚŝŵĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵƐĞ ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƉĂƌŬ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝŶŐ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŵ͘�WĂƌŬ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘�/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�
ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǀĂŶĚĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘

/ƐƐƵĞ�ηϴ͗��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͛�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝƐ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ŝƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ŝƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�/ƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƐƵƌĨĂĐŝŶŐ ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ũŽŝŶƚ�ŝŶͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĞƚ�ďĂƐŝĐ�
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