
/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ;d�&Ϳ ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉƚ�ĨŽƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂƌƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�Ă�ůŽŶŐ�ƐŚĂĚŽǁ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƐĂŝĐĂůůǇ�ŶĂŵĞĚ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ
;>�KͿ ;ƚŚĂƚ͛Ɛ�͚ ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚĂǆ�ĂƌĞ�ŽƵƌ ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƉĂǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ϯ͕�ϱ͕�ĂŶĚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͛Ϳ�ǁĂƐ ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƵƐŚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞŐƌĞĞ�ǁĂƐ�͚ ǁŽƌƚŚ͛�ŝƚ͘��ŶĚ�/�ǁŝůů�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƌƌŝĨŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ;ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ�
ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂͲƐĞƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ͘ ^Ž�ĂŶǆŝŽƵƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁĂƐ�/�ƚŚĂƚ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŵĞƚƌŝĐƐ͛
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŬŝůůƐ ;ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽĚŝĚĂĐƚŝĐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞů�ϭͿ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�
ŶŝŐŚƚƐ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŝƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ �Ƶƚ�/�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĨƌŽŵ�>�K ĨŽƌ�
���,�ǁĞƌĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘

tŚŝůƐƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ĂŐĞŶĚĂ�;ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ŵĂƚƚĞƌͿ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�,��ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�YƵĂůŝƚǇ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ;Y�&Ϳ͕�
Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͘�
΀�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŚĞƌĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƚŚĞŵĞƐ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐƵƌƌĞŶƚͲ
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚͲƚŚĞŵĞͬĚĞĨŝŶŝŶŐͲĂŶĚͲĐĂƉƚƵƌŝŶŐͲĞǀŝĚĞŶĐĞͬƚŚĞͲĐƌĞĂƚŝǀĞͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐη΁�

&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĐƌŽƐƐͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͘�tĞ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůͲĐƌŝƐŝƐͲŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŵŝĚƐƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĨŝǆĞĚ͕�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ŐůĂŶĐŝŶŐ
ĚĂƚĂ͘�tŝƚŚŽƵƚ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ŝƐ�
;ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶͿ�ƚƌŝĐŬǇ͘

KƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�̂ ĐŽƚƚŝƐŚ�,�͕�&�͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�Θ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽůŝĐǇͲĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Ăƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�E'K�ůĞǀĞůƐ͘ /Ŷ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ǁĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ Ăůů�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚƌŝĐĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂƌƚƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŵĞůĞĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ����,�͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�Ͳ ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ�Ͳ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐǇ� ĚŽŵĂŝŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ͘�^ŝŵƉůǇ� ƉƵƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�
���,�͕�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ĂǀŽŝĚ͗

WƌŽĨ sŝĐŬǇ 'ƵŶŶ ;W/Ϳ

�ƌĞĂƚŝǀĞ �ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ �Ž>Ăď �ůƵƐƚĞƌ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��W�/'Ͳ�,����
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�ϮϱƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϮϬ�Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ

sŝĐŬǇ�'ƵŶŶ
ǀ͘ŐƵŶŶΛŐƐĂ͘ĂĐ͘ƵŬ



͚�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛ ŝƐ ŝůůͲĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ с ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ���,� ĂŶĚ ŚŽǁ
ŝƚƐ ŝƐ ǀĂůƵĞĚ ĂƐ ǁĞ ŵŽǀĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞĐŽůŽŐǇ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ĨŽƌ ƚŚĞ ĨĞĞĚ ĨŽƌǁĂƌĚ͕ ĨĞĞĚ
ďĂĐŬ ĞŶĞƌŐǇ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ Θ Ăƌƚ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ

ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ

tŚŝůƐƚ ĚŽŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽƵƌ
ƵŶŝƋƵĞ ŽĨĨĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ͚ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ƚƵƌŶ͛ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ĂŶĚ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͘

^ƵĐŚ�ŝůůͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĂů�
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ����,��ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ŽĨĨĞƌ͘�^ƵĐŚ�ŝůůͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĚŝƐĞŵďŽĚŝĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽƐƚƐ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů� ůĞĂǀĞ�ŽƵƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƌƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŬĞƌƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�^d�D ƚŚĂŶ�
^d��D�Θ�ƌĞŝŶƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

KƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞŶĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀŝĂ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ǁŝƚŚ����,��
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƉŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�ŽĨ� ďŽƚŚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞͲŵĂŬŝŶŐ�;ŝĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇͿ͘�

dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗
ϭ͘ �ƌŝŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�

ƐŝůŽĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŶĞĞĚƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ǀĂůƵŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ͖

Ϯ͘ DŽƌĞ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĂƌƚƐ ,��ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͖

ϯ͘ ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�ĞǇĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ����,�͖

ϰ͘ �ůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂƐŬƐ����,��ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�
ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ͘

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞĞĚ ĨŽƌ����,��ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ ƚŽ�͗�
ϭ͘ ͚hƉͲƐŬŝůů͛� ŽƵƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�

ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ǀĂůƵĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞƐ ĂŶĚ�
ŶŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

Ϯ͘ ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ƚƌĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ǁŚĂƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘

ϯ͘ �ŶƐƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽŶĞƐ͘

�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŝůůͲĚĞĨŝŶĞĚ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů

tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂǀŽŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ



WŽƐƚƐĐƌŝƉƚ͗
:ƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƉŽůŝĐǇ� ƚƵƌŶƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ����,�͛Ɛ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͗�/Ŷ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƵůƚƵƌĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŝŵƐ�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ͕
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽůŝĐǇ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƐĐŽƚͬŶĞǁƐͬĂͲĐƵůƚƵƌĞͲƐƚƌĂƚĞŐǇͲĨŽƌͲƐĐŽƚůĂŶĚͬ ;dŚŽƵŐŚ�/�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ����,��ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ƌĞĨĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞͲǁŝŶƚĞƌ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƐĐŽƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƉŽůŝĐǇͲƐƚĂƚĞŵĞŶƚͲ
ĐƌĞĂƚŝǀĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐͬ Ϳ͘�dŚŝƐ�ĐĂŵĞ�ũƵƐƚ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�&ŝŽŶĂ�,ǇƐůŽƉ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ďƌŝĞĨ͖�/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ͕ ƚŚĞ���D^�ƉƵƚ�ŽƵƚ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽǀĞƌ͖�/Ŷ�Ă�ƚǁŝƐƚ�
ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďũĞĐƚ�d�&͕�/ĂŝŶ�DĂŶƐĨŝĞůĚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂĚ�
ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�d�&�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�'ĂǀŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ͖�ĂŶĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƌŽĂƌ�ŽĨ�>�K͕�ƚŚĞ�/&^ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ����,��ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ;ŶŽƚĞ͗�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�͚ůŽƐƐ͛�ŝƐ͕�ƐŚŽƵůĚ� ŽŶĞ�ĨůŝƉ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ����,�͘Ϳ

dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƉĂĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ʹ ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐ�����ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵƐ͕ ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĞƚŚŝĐĂů�ǁĂǇƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐ����,�͛Ɛ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďŽƚŚ�Ăƚ�Ă�ĚĞǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ�Ă�h<ͲǁŝĚĞ�ůĞǀĞů͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞůǇ�ĐĂŶ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ŶŽǁƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ ĂŶĚ͕ ŵŽƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ����,��ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƐŽĐŝĞƚǇ͘

tĞ ŶĞĞĚ ƚŽ
ůŽĐĂƚĞ ŽƵƌ ǀĂůƵĞ

tĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŚŽǁ ƚŚĂƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ ĐŽͲ

ĐƌĞĂƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵ ŚŽǁ
ƚŚĂƚ ǀĂůƵĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ

/Ŷ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ
ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ ƌĞŐŝŵĞ
ĐŚĂŶŐĞ͕ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ǀĂůƵĞ ŽĨ ���,�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ŝƐ ŵŝƐƐŝŽŶ
ĐƌŝƚŝĐĂů͘


