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�ŶŶĞǆ�ϭ�ʹ dĞƌŵƐ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ

/dhͬ��d��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ
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dĞƌŵƐ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ



ϯ

dŚĞ�'�/
&ŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�;'�/Ϳ�ŚĞůƉƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�'�/�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
Ă�ŐůŽďĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

dŚĞ�'�/� ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝƐ� ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ� /dh�WůĞŶŝƉŽƚĞŶƚŝĂƌǇ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϯϬ� ;ZĞǀ͘��ƵďĂŝ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ� /dh�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� dŚĞ� '�/� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕� ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ŵŝĐƌŽͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ�Ϯ͕�YƵĞƐƚŝŽŶ�ϯ͗�^ĞĐƵƌŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗��ĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ� /dh�
DĞŵďĞƌƐ͘�

dŚĞ�'�/�tĞŝŐŚƚĂŐĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ
dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ�ŽĨ�'�/�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'�/�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�/��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'�/�ŵŽĚĞů͘��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵď�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ƐƵďͲŝŶĚŝĐĞƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ͕�

x dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�/͘

/Ŷ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�'�/�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�/dh�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ� /dh�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
^ĞĐƚŽƌ�DĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�/͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘

tĞŝŐŚƚĂŐĞ�WƌŽĐĞƐƐ
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗

ϭ͘ /dh�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͗
Ă͘ tĞŝŐŚƚĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ǁŝƚŚ�'�/�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ď͘ dĞƌŵƐ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŚŽǁͲƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�;ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ

Ϯ͘ dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� '�/� �ǆƉĞƌƚ� 'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϬ ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

ϯ͘ �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ŵĞĞƚŝŶŐ͕� �ǆƉĞƌƚ� 'ƌŽƵƉ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� Ĩŝůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ� �ǆĐĞů�
ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ� ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ� ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕� ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ŵŝĐƌŽͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ŐĐŝΛŝƚƵ͘ŝŶƚ ďǇ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘

ϰ͘ KŶĐĞ�Ăůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͘

ϱ͘ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘



ϰ

�EE�y��͗�,Kt�dK��>>K��d��t�/',d^
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĞŝŐŚƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŝůůĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�tĞŝŐŚƚĂŐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƉŝůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

dŚĞ�'�/�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�ŶĞƐƚĞĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ŵŽĚĞů͘��ĂĐŚ�͞ďƌĂŶĐŚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ŚĞƌĞŝŶ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�
ĐůƵƐƚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

tŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĂůůŽĐĂƚĞ� ϭϬ� ƉŽŝŶƚƐ͘� zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůůŽĐĂƚĞ� ŵŽƌĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͬƐƵďͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘

([DPSOH
3RLQWV�
DOORFDWHG

6XE�,QGLFDWRU�$ �
0LFUR�,QGLFDWRU�; �
0LFUR�,QGLFDWRU�< �
6XE�,QGLFDWRU�% �
6XE�,QGLFDWRU�& �

,Žǁ�ƚŽ�hƐĞ�ƚŚĞ�tĞŝŐŚƚĂŐĞ�^ƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ
dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�'�/ͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲǁĞŝŐŚƚĂŐĞͲĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘ǆůƐǆ͘

dŚŝƐ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǆĐĞů͘��ĞƌƚĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

'ĞƚƚŝŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ

dŽƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�
ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝƐ�ϭϬ

dŽƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�
ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝƐ�ϭϬ



ϱ

ϭ͘ �ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘
Ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�

ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘
ϯ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ŝĐŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŝůůĂƌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�

ŝŶƉƵƚ͘

�ŶƚĞƌŝŶŐ�tĞŝŐŚƚƐ

ϰ͘ �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�Žƌ�ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚǇƉŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞůů�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌŽůů�ďƵƚƚŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘

D� zŽƵ�ŚĂǀĞ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ĂůůŽĐĂƚĞ͕�Ăůů�ĐĞůůƐ� ŝŶ�Ă�
ĐůƵƐƚĞƌ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ƌĞĚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ͗

ď͘ dŚĞ�ƐĐƌŽůů�ĂƌƌŽǁƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�ŝŶƚĞŐĞƌƐ͘
Đ͘ dŽ�ĞŶƚĞƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�с͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�сϭͬϯ�ĨŽƌ�Ы͘
Ě͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�Ăůů�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲĂůůŽĐĂƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�

ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘� zŽƵƌ� ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞďĂůĂŶĐĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϬ� ĨŽƌ� ǁŚĞŶ� ĞǆƉĞƌƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐĂůůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ͘�

ϱ͘ zŽƵ� ĐĂŶ� ůĞĂǀĞ� ĂŶǇ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕� ƐƵďͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕� Žƌ� ŵŝĐƌŽͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ĐŽůƵŵŶ͘

ϲ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�'�/ǀϰ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ůŝŶŬ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘
ϳ͘ dŚĞ�tĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĂůů�'�/ ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƌŝŶŐ͕�ǁŝůů�ǁĞŝŐŚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�'�/͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞůůƐ͘�



ϲ

&ŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƵƉ
ϭ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĐůŝĐŬ�͞^ĂǀĞ��Ɛ͟�;ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐͿ͕�ĂƉƉĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘
�ǆ͘�'�/ͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲǁĞŝŐŚƚĂŐĞͲĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐͲE�D�͘ǆůƐǆ

Ϯ͘ �ƚƚĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ŐĐŝΛŝƚƵ͘ŝŶƚ ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĚĂƚĞ͘



ϳ

�EE�y��͗���&/E/d/KE�K&�W/>>�Z^��E��/E�/��dKZ^

>ĞŐĂů�DĞĂƐƵƌĞƐ
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďĂƐŝƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Žƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗

R �ǇďĞƌĐƌŝŵĞ�^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�>Ăǁ

^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ůĂǁ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƚŽƌƚƐ͕�ǁŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ͕�ĚĞĨŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

R �ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů�DĞĂƐƵƌĞƐ
tŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŵŝŶŝŵƵŵͲƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĨŽƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐƵďͲ
ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗

R EĂƚŝŽŶĂůͬ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�dĞĂŵƐ�

�ŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��/Zdͬ�^/Zdͬ��Zd�ĂƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

R ^ĞĐƚŽƌĂů���Zdͬ�/Zdͬ�^Z/d�^ĞĐƚŽƌĂů���Zdͬ�/Zdͬ�^Z/d

��ƐĞĐƚŽƌĂů��/Zdͬ�^/Zdͬ��Zd�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�^ĞĐƚŽƌĂů���ZdƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƉƵďůŝĐ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘

R EĂƚŝŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�ĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;Žƌ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�;ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
;ĞǀĞŶ� ŝĨ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͗�/^K͕�/dh͕�/�d&͕�/���͕��d/^͕�K�^/^͕�ϯ'WW͕�ϯ'WWϮ͕�/��͕�/^K�͕�/^'͕�/^/͕��d^/͕�
/^&͕�Z&�͕�/^�͕�/��͕�E�Z�͕�E/^d͕�&/W^͕�W�/��^^͕�ĞƚĐ͘

R �ŚŝůĚ�KŶůŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;�KWͿ

dŚŝƐ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ��KW͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŚĞůƉůŝŶĞ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͘

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�DĞĂƐƵƌĞƐ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘���ďƌŽĂĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŝŶ�



ϴ

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶƚŽ� ĞĨĨĞĐƚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� Žƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ͘� dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗

R EĂƚŝŽŶĂů��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇͬWŽůŝĐǇ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ ��ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͖� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ͖� ƌĞƐƉŽŶĚ͕� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĐǇďĞƌͲĂƚƚĂĐŬƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖� ĂŶĚ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐǇďĞƌͲĂƚƚĂĐŬƐ͘

R ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ŐĞŶĐǇ

��ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇͬƉŽůŝĐǇ�ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�Žƌ�ĐƌŽƐƐǦĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů��/Zd͘

R �ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�DĞƚƌŝĐƐ

�ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌǦƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌŝƐŬͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƵĚŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
/^Kͬ/���ϮϳϬϬϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

�ĂƉĂĐŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ DĞĂƐƵƌĞƐ
�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ůĞŐĂů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ďĞƚƚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ďĞƚƚĞƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�
ƚĂĐŬůĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͖� ǇĞƚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�

��ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗

R WƵďůŝĐ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶƐ

WƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�E'KƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�/^WƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĞŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞ�ĐǇďĞƌͲďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽŶůŝŶĞ͘

R dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�
;ŝ͘Ğ͕͘� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĚĂǇ͕�ǁĞĞŬ͕�Žƌ�ŵŽŶƚŚͿ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�;ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

dŚŝƐ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĂƉƉƌŽǀĞĚ� ;Žƌ� ĞŶĚŽƌƐĞĚͿ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;Žƌ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� �ůŽƵĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;�ůŽƵĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞͿ͕� �/^^W͕� ^^�W͕� �^^>W���<͕� �ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
&ŽƌĞŶƐŝĐ��ŶĂůǇƐƚ�;/^�ϸͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͘

R EĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ

�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�



ϵ

ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĐƌǇƉƚĂŶĂůǇƐƚƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌĞŶƐŝĐƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƐƚĞƌƐ͘

R �ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ

dŚŝƐ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƉƵďůŝĐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ďŽĚǇ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

R EĂƚŝŽŶĂů��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

��ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĚƌŝǀĞ� Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ� Ă� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐǇďĞƌͲ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

R /ŶĐĞŶƚŝǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ

dŚŝƐ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ůŽĂŶƐ͕�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŵŽƚŝǀĂƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ďŽĚǇ� ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ
�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� Ăƚ� ďĞƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�/ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�
dŚĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗

R �ŝůĂƚĞƌĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

�ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌǦƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶƚŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

R WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;ĨŽƌƵŵƐͿ

/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ǇďĞƌ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕��ƵĚĂƉĞƐƚ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ǇďĞƌĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

R DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;ŽŶĞ� ƚŽ� ŵƵůƚŝƉĂƌƚǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĂŶǇ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ�
ƐĞĐƚŽƌǦƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

R WƵďůŝĐͲWƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ

WƵďůŝĐǦƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�;WWWͿ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƐĞĐƚŽƌǦƐƉĞĐŝĨŝĐ� WWWƐ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�;ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŽŽůƐͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;ŝ͘Ğ͘�
ŽĨĨŝĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘



ϭϬ

R /ŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�

dŚŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�;ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲ Žƌ� ĂƐƐĞƚͲƐŚĂƌŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘


