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ϭ

�ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĨŽƌ��ůů��ĚƵůƚƐ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ϭ͘ϭ͘ dŚĞ��ŽĚĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƵƉŽŶ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�
ďǇ�ŝƚ͘��ůů�ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƵƉŝůƐ�ƐĂĨĞ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƚ��ƵƚǇͿ͕�ĂďƵƐĞ�;ƐĞǆƵĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůͿ͕�ŶĞŐůĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� dŚŝƐ� ĚƵƚǇ� ŝƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚ͕� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ� ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂĚƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐůǇ͕� ĨĂůƐĞůǇ�Žƌ�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ͘

ϭ͘Ϯ͘ &Žƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ŽĚĞ͕ ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ͚ĂĚƵůƚ͛�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� Ăůů� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ;ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ� Žƌ�
ƵŶƉĂŝĚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͕�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂŝŶĞĞƐͬĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� Žƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞĐŽƌĚ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ�͚ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶͬƉĞŽƉůĞ͕͛� ͚ƉƵƉŝůƐ͛�ĂŶĚ�͚ĐŚŝůĚͬƌĞŶ͛� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ϭ͘ϯ͘ dŚŝƐ��ŽĚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ͗

� ͚<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;͚�Ĩ�͛Ϳ�;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ

� tŽƌŬŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ�

� ͚'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƌ�tŽƌŬŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�
WĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ĞƚƚŝŶŐƐ͛�;ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ

dŚŝƐ��ŽĚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͕�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ŝŶĂĚǀŝƐĂďůĞ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ� ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�
ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͘��ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘

ϭ͘ϰ͘ �ŶǇ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŽĚĞ� ďǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ŽƵƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�̂ ƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŐƌŽƐƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐƵŵŵĂƌǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� Ă� ƐƚƌŝĐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ͘

ϭ͘ϱ͘ �ĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ ƉĂĐŬ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ŽŶ�dĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǁĞďƐŝƚĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ƌĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨƌŽŽŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ� ĨŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶǇ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕� ĐŚŝůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ǁĞůĨĂƌĞ� Žƌ�
ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͘�

ϭ͘ϲ͘ tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ



Ϯ

�ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂĐŬ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� Ăůů� ŶĞǁ� ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕ ŽŶ� dĞĂŵƐ͕� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ƌĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂĨĨƌŽŽŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ͘��Ŷ�ĂĚƵůƚ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞƐ�
Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ Žƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

ϭ͘ϳ͘ �ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ďƵƐĞ �ŐĂŝŶƐƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�

tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŚĂƐ͗

� ďĞŚĂǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƌŵĞĚ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂƌŵĞĚ�Ă�ĐŚŝůĚ

� ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ

� ďĞŚĂǀĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ
�ďƵƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
WĂƌƚ�&ŽƵƌ�ŽĨ�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Ĩ��ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉĂĐŬ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ŽŶ�dĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƌĂĐŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨƌŽŽŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ

Ϯ͘ �ǆƉĞĐƚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

Ϯ͘ϭ͘ �ůů�ĂĚƵůƚƐ͕ ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŵƵƐƚ͗

� WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ

� ,ĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ͕�ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƵƉŝůƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ

� dƌĞĂƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǀŝĞǁƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ

� DŽĚĞů�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ

� ZĞƐƉŽŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

� ^ĞĞŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů



ϯ
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� ZĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ ůĞĂƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ

� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĂĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞǆƵĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ

Ϯ͘Ϯ͘ dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dĞĂĐŚĞƌƐ͛� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭƐƚ� ϮϬϭϮ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�WĂƌƚ�Ϯ�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ůů ĂĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�
ĂĐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗

� WĂƌƚ�ϭ�ŽĨ�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Ĩ��;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ

� tŽƌŬŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ

� WƌĞǀĞŶƚ��ƵƚǇ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ

� ͚dŚĞ�WƌĞǀĞŶƚ��ƵƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚĐĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͛��Ĩ�

� ͚'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƌ�tŽƌŬŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�
WĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ĞƚƚŝŶŐƐ͛�;ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇͿ͘

Ϯ͘ϯ͘ �Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϯ͘ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

ϯ͘ϭ͘ �Ɛ� ĚĂƚĂ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕� Ăůů� ^ĐŚŽŽůƐ ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
;'�WZͿ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ϮϬϭϴ�;͞�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͟Ϳ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŽǁĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ĚƵƚǇ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵƉŝůƐ͘� dŚŝƐ� ĚƵƚǇ� ŝƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƉŝůƐ͘

ϯ͘Ϯ͘ �ĚƵůƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�ZĞĐŽƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ƚŚĞ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�͚ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͛�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂĚƵůƚƐ�
ŚĂǀĞ� Ă� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚĞůĂǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ĞĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϴ�ďĞůŽǁ͘

ϯ͘ϯ͘ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƵƉŝů�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ƚŽ� ĂŶǇŽŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽŶ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ďĂƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ �͕
dŚĞ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;WƵƉŝů� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ϮϬϬϱ� ;DĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ^ĐŚŽŽůƐͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů͛Ɛ WƌŝǀĂĐǇ�EŽƚŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ͕�ŚƵŵŝůŝĂƚĞ͕�Žƌ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͿ͘
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ϯ͘ϰ͘ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƉƵƉŝůƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŚĞůĚ� ƐĞĐƵƌĞůǇ͘� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƉƵƉŝůƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů ƐŝƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�^ĐŚŽŽů
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ŽŶůǇ� ďĞ ƐƚŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�



ϱ
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ϯ͘ϱ͘ /Ĩ�Ă�ƉƵƉŝů�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ŵƵƐƚ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ� ͚<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛ �Ĩ�͘� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƉŝů� Žƌ� ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ͘

ϯ͘ϲ͘ /Ĩ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ� ŝƐ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͘��ŶǇ�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ůĞŐĂů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

ϰ͘ WƌŽƉƌŝĞƚǇ͕��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ

ϰ͘ϭ͘ �ůů�ĂĚƵůƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉƵƉŝůƐ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂĚŽƉƚ� ŚŝŐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��Ŷ�ĂĚƵůƚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�Žƌ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�Žƌ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů ŝŶƚŽ� ĚŝƐƌĞƉƵƚĞ͘� EŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬƌƵůĞƐ͘

ϰ͘Ϯ͘ �ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶͬƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�;Žƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵͿ͕�ďǇ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�
ĂĚƵůƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚͿ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƌƌĞƐƚ�
Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚͲƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�tŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŽĚĞ� ĂŶĚ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ƵŶĚĞƌ� ŽƵƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

ϰ͘ϯ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ͗

� YƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

� �Đƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů

� DĂŬĞ͕�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞǆƵĂů ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ͕�Ă�ƉƵƉŝů

� hƐĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ

� �ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ

� DĂŬĞ͕�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĐĂƉĞŐŽĂƚ͕�ĚĞŵĞĂŶ�Žƌ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞ͕�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ

�ĞŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚŝůĚĐĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϬϲ͕�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;dZ�Ϳ͕�Ă�ďĂƌ�ĨƌŽŵ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͘
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ϰ͘ϰ͘ ��ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů� ĐƵƐƚŽŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŵĂŐĞ͘�
�ůŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚǁĞĂƌ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ ĐůĞĂŶ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� &ŽŽƚǁĞĂƌ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ƚŽĞ� ƐƚǇůĞ� ;ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝŶũƵƌǇͿ͘�
�ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�Žƌ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ͕�ĐĂƵƐĞ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ƐůŽŐĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͘� :ĞĂŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ǁŽƌŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� d͛^Śŝƌƚ� ďǇ� ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ��ĂƌůǇ� zĞĂƌƐ͕� Žƌ� ŽŶ� ƐĐŚŽŽů� ƚƌŝƉƐ͕� Žƌ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĚĂǇƐ� ŽŶůǇ͘� :ĞǁĞůůƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌĞƌ͘��ĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĚƌĞƐƐ�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�Žƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�

ϰ͘ϱ͘ WĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂůůǇͲĞǆƉůŝĐŝƚ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽŽŬƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕���Ɛ͕��s�Ɛ�
Žƌ� ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŽŶ� ĂŶǇ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĂ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝŶŬƐ� ƚŽ� ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶƚŽ�Žƌ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�^ĐŚŽŽů ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�ŽŶ ĂŶǇ�^ĐŚŽŽů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

ϱ͘ ^ĞǆƵĂů��ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ŽĨ�dƌƵƐƚ

ϱ͘ϭ͘ ��ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞƋƵĂůƐ͖�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ƵŶĞƋƵĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� Žƌ�
ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ŶŽƚͿ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ� ƐŽ͘� �ĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘

ϱ͘Ϯ͘ �ŶǇ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂů�Žƌ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů͕�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǁŝƚŚ�
Žƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ĐŚŝůĚͬƉƵƉŝů� Žƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞƌƐŽŶ͕ ŝƐ� ŝůůĞŐĂů͘� �ŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂǁƐ�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�tŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐĞĚ�ϭϴ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�^ĞǆƵĂů�KĨĨĞŶĐĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϯ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
Žƌ�ŝŶĐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Žƌ�ǁĂƚĐŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ϱ͘ϯ͘ ^ĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽŶͲĐŽŶƚĂĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ�Žƌ�ǁĂƚĐŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚĞĐĞŶƚ� ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ �͘
ΖtŽƌŬŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚ��ŚŝůĚƌĞŶΖ͕��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĚĞĨŝŶĞƐ ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĂƐ�Η͙ĨŽƌĐŝŶŐ�
Žƌ� ĞŶƚŝĐŝŶŐ� Ă� ĐŚŝůĚ� Žƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƐĞǆƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͙͟



ϳ
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��&RGH�RI�&RQGXFW�IRU�DOO�$GXOWV�3ROLF\��UDWLILHG�2FWREHU�����
3ROLF\�1XPEHU���

ϱ͘ϰ͘ �ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŝǀĞ�ŝ͘Ğ͘�ǀĞƌďĂů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ŶŽƚĞƐ͕�ƚĞǆƚƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�
ĚĞŵĞĂŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘

ϱ͘ϱ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĞŵďĂƌŬ ŽŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ΖŐƌŽŽŵŝŶŐΖ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐŽŽĚ� ƌĞĂƐŽŶ� Žƌ� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� Ă� ƉƵƉŝů� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ΖŐƌŽŽŵŝŶŐΖ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͘

ϲ͘ /ŶĨĂƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌƵƐŚĞƐ�

ϲ͘ϭ͘ ��ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶĨĂƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ �͘
�Ŷ�ĂĚƵůƚ͕�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�;ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŽǀĞƌŚĞĂƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶ͕ ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�Žƌ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͿ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
Žƌ�ŵĂǇ ďĞ ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĨĂƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ŚƵƌƚ͕�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů �͘
/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌĞůĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ� ƉƌŽǀŽŬĞ� ĨĂůƐĞ�
ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶƐ͘

ϲ͘Ϯ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďĞůŽǁ͗

� tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƵƉŝů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ

� tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ

� tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Žƌ�
ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƵƉŝů�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŵŝŐŚƚ ďĞ�ǁƌŽŶŐůǇ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌƐ

� tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

ϳ͘ 'ŝĨƚƐ͕�ZĞǁĂƌĚƐ͕�&ĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ�ĂŶĚ��ǆĐůƵƐŝŽŶ

ϳ͘ϭ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďƌŝďĞƐ͘��ĚƵůƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶǇ�ŐŝĨƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ďƌŝďĞ͕�Žƌ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞƌ�ƚŽ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ƐŵĂůů�ƚŽŬĞŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�Ğ͘Ő͘�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŐŝĨƚƐ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ� Žƌ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ͘
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WĞƌƐŽŶĂů�ŐŝĨƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬĐĂƌĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŐĞƐƚƵƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝďĞ�Žƌ�ŐƌŽŽŵ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ΖĨĂǀŽƵƌΖ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ͘��ŶǇ�ƌĞǁĂƌĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ƉƵƉŝů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ͘

ϳ͘Ϯ͘ �ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ũŽďƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ�Žƌ�
ŝŶũƵƐƚŝĐĞ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ͕�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

ϴ͘ ^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ

ϴ͘ϭ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ďǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ͕�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƚƚĞƌ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ĐŚĂƚͲƌŽŽŵƐ͕�ĨŽƌƵŵƐ͕�ďůŽŐƐ͕�ĂƉƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŚĂƚƐĂƉƉ͕�
ŐĂŵŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ǁĞďĐĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚͬǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ͚ŐƌŽŽŵŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͛͘

ϴ͘Ϯ͘ �ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽŵĞͬŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͖�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ĩ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉƵƉŝů�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ůŽĐĂƚĞ� ĂŶ� ĂĚƵůƚ͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂŶĚ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� Žƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘

ϴ͘ϯ͘ /ƚ� ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚƐ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ƉƵƉŝůƐ� ĨƌŽŵ� ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƉƵƉŝůƐ� ĨƌŽŵ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƉŚŽƚŽ� ĂůďƵŵƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĂƉƉĞĂƌ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘

ϴ͘ϰ͘ �ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ďǇ�ƵƐ͕�ƉƵƉŝůƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͕� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ͘� �ĚƵůƚƐ� ŵƵƐƚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƵƐ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ƉŽƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁŚŝĐŚ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� Žƌ� ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉŽƐƚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽƵůĚ� ƌĞŶĚĞƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�Žƌ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚĞƌ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
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ϴ͘ϱ͘ �ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽŶůŝŶĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĚǇͬdƌƵƐƚĞĞƐ͘� tŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ� ŽŶůŝŶĞ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ� ĞǆŝƐƚ͕� ĂĚƵůƚƐ� ŵƵƐƚ� ĞŶƐƵƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘

ϴ͘ϲ͘ /ƚ� ŝƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ� ĂĚƵůƚƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͗

� /ŶĨŽƌŵ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

� �ĚǀŝƐĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƉŝů�Žƌ�
ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶ

� /ŶĨŽƌŵ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�Ğ͘Ő͘�ďĂďǇƐŝƚƚŝŶŐ͕�ƚƵƚŽƌŝŶŐ

� �ůǁĂǇƐ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ�ƐĐŚĞŵĞ

� /Ĩ�Ă�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘

ϴ͘ϳ͘ ^ŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ͕�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�
Žƌ�ĐĂƌĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ƐĞĞŬƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌŽůĞ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞŶŝŽƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ͕ ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐǇ͘�

ϵ͘ WŚǇƐŝĐĂů��ŽŶƚĂĐƚ͕�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƌĞ

ϵ͘ϭ͘ dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶ͘�tŚĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �͕
ŐĞŶĚĞƌ͕� ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ƐŝŶĐĞ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ƉƵƉŝů� ŝŶ� ŽŶĞ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ ďĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƉŝů͘�

ϵ͘Ϯ͘ WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐĞĐƌĞƚŝǀĞ�Žƌ�ĐĂƐƵĂů͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ͕�
Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽƵĐŚ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĚĞĐĞŶƚ͘� /Ĩ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�
ĨŝůĞ͘



ϭϬ
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��&RGH�RI�&RQGXFW�IRU�DOO�$GXOWV�3ROLF\��UDWLILHG�2FWREHU�����
3ROLF\�1XPEHU���

ϵ͘ϯ͘ WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƉŝů�Žƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉůĂŶ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƵƉŝůƐ� ǁŝƚŚ� ^�E� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͿ͘� �ŶǇ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�^ĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͘�tŚĞƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞĞŬ� ƚŚĞ�ƉƵƉŝůΖƐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ͘� �ĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ůŝƐƚĞŶ͕� ŽďƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵƐĞ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŝŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

ϵ͘ϰ͘ dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƉƵƉŝů�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͕�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘��ĚƵůƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞůů�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƉƵƉŝů͘

ϵ͘ϱ͘ tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘

ϵ͘ϲ͘ ^ŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƚĞĂĐŚ�W�� ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ͕� Žƌ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ƚƵŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ƉƵƉŝů�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƚĂƐŬ�ƐĂĨĞůǇ͕�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Žƌ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůΖƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŝŵĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĚƵůƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǀĞƌďĂůůǇ�Žƌ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͘

ϵ͘ϳ͘ �ůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ǁŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂƌŝƐŝŶŐ͘� �ŶǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� Žƌ� ĨĂůů� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ͘

ϵ͘ϴ͘ WƵƉŝůƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ǁŚĞŶ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐůŽƚŚĞƐ� Žƌ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƐŚŽǁĞƌ �͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƉƵƉŝůƐ͕�ƐĂƚŝƐĨǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�Žƌ�ƚĞĂƐŝŶŐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ŽĐĐƵƌ͘� dŚŝƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵƉŝůƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͘��ĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ĂŶǇ�ƉƵƉŝů�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůͬƐ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚŝƐ͘

ϵ͘ϵ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƉŝů�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŝŶƚŝŵĂƚĞ� ĐĂƌĞ͘� ^ƚĂĨĨ� ƐŚŽƵůĚ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ŝŶƚŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ŶĂƉƉǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ĐĂƌĞ� ĚƵƚŝĞƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��� ƐŝŐŶĞĚ� ƌĞĐŽƌĚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŬĞƉƚ� ŽĨ� Ăůů�
ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŝŵĞƐ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
Žƌ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘



ϭϭ
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��&RGH�RI�&RQGXFW�IRU�DOO�$GXOWV�3ROLF\��UDWLILHG�2FWREHU�����
3ROLF\�1XPEHU���

ϭϬ͘ �ĞŚĂǀŝŽƵƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ

ϭϬ͘ϭ͘ �ůů�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘ �ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ�Ă�ƉƵƉŝů͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĂƌĐĂƐŵ͕�ĚĞŵĞĂŶŝŶŐ�Žƌ� ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƵƉŝůƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� �ĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ�
ƉƵƉŝůƐ� ďǇ� ƐŚŽƵƚŝŶŐ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕� ŚĞĐƚŽƌŝŶŐ� Žƌ� ŽǀĞƌďĞĂƌŝŶŐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��
WŽůŝĐǇ͘

ϭϬ͘Ϯ͘ WŚǇƐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� EŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ĞĞ�͚hƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĨŽƌĐĞ� Ͳ ĂĚǀŝĐĞ� ĨŽƌ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌƐ͕� ^ƚĂĨĨ� ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚŝĞƐ͛͘� �ĚƵůƚƐ�ŵĂǇ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ƉƵƉŝů�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͕� ŝŶũƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƵŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͘

ϭϬ͘ϯ͘ tŚĞƌĞ�Ă�ƉƵƉŝů�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉůĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�
tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ �͕
Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��ůů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�Ă�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝů� ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ͘� WĂƌĞŶƚĂů� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĚŽĞƐ ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƉƌŝǀĞ�Ă�ƉƵƉŝů�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝďĞƌƚǇ͘� dŚĞ�
^ĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽŶ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� WŚǇƐŝĐĂů�
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘

ϭϭ͘ &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ

ϭϭ͘ϭ͘ dŚĞ�^ĐŚŽŽů ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�͚^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͛��Ĩ���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��ůů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚĞƌƐͬĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�
ďĞĨŽƌĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ĨŝƌƐƚ� ĂŝĚ� Žƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Žƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�Ă�ƉƵƉŝů� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͘

ϭϭ͘Ϯ͘ �ĚƵůƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞĞŬ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŝůƐƚ�
ƚĂŬŝŶŐ� ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƵŶůĞƐƐ� ŵĞĚŝĐĂů� ĂĚǀŝĐĞ� ĐŽŶĨŝƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘ �ĚƵůƚ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
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ϭϮ͘ KŶĞ�ƚŽ�KŶĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�WƵƉŝůƐ

ϭϮ͘ϭ͘ KŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶͬǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ŚĂƌŵ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͘��ĚƵůƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶũƵƐƚ�Žƌ�ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ͘� �ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƐƵĐŚ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� �ǀĞƌǇ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĂĚƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵƉŝůƐ� ĂƌĞ� ŵĞƚ͘� DĂŶĂŐĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĂĚƵůƚ� ĂŶĚ� ƉƵƉŝů͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘� tŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕ ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞŵŽƚĞ�Žƌ�ƐĞĐůƵĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� ůĞĨƚ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ǀŝƐƵĂůͬĂƵĚŝƚŽƌǇ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŝƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘��ŶǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘

ϭϮ͘Ϯ͘ WƌĞͲĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů ƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

ϭϮ͘ϯ͘ EŽ�ƉƵƉŝů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Žƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�WƵƉŝůƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ũŽďƐ�Žƌ�ƚĂƐŬƐ�Ăƚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚ͘�

ϭϮ͘ϰ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĂŵ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�ĐůĂƐŚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ
ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕
ĞǆĂŵ� ďŽĂƌĚƐ� ŵĂǇ� ĂůůŽǁ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ĞǆĂŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ĂƚƵƌĚĂǇƐ͘� dŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ďŽĂƌĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ă� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ũŽƵƌŶĞǇƐ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ� ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� Ă� ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ� Žƌ �͕
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ŚŽŵĞ͘

ϭϮ͘ϱ͘ KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ŝƐ�
ĂďƐĞŶƚ͘��ůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĂŶǇ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� Žƌ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞƐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞƌͬ,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ΁͘� �� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŚŽŵĞ ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ůŽŶĞͲǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘

ϭϯ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�WƵƉŝůƐ

ϭϯ͘ϭ͘ /Ŷ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ Ğ͘Ő͘� ŽƵƚ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂĚƵůƚƐ�ŵĂǇ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉƵƉŝůƐ �͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�Ăůů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
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ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŽ ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞƐĐŽƌƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƵƉŝů͘

ϭϯ͘Ϯ͘ �ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ƌŽĂĚǁŽƌƚŚǇ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘�/ƚ� ŝƐ�Ă� ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞĂƌ�ƐĞĂƚďĞůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ƐŽ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌ� ƐĞĂƚƐ�
ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝůůĞŐĂů� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� ƵƐŝŶŐ� ŚĂŶĚͲŚĞůĚ� ƉŚŽŶĞƐ� Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăůů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϯ͘ϯ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ůŝĨƚƐ�ƚŽ�Ă�ƉƵƉŝů͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƚŚŝƐ� ĨĂůůƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽƌŵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘

ϭϯ͘ϰ͘ dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƵƉŝů� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ǁŚĞƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Ă� ůŝĨƚ�ŵĂǇ� ƉůĂĐĞ� Ă� ƉƵƉŝů� Ăƚ� ƌŝƐŬ͘� ^ƵĐŚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘

ϭϰ͘ �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�sŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ůƵďƐ

ϭϰ͘ϭ͘ �ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƌŵĂů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�Žƌ�ĂĨƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��ĚƵůƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƉƉůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�

ϭϱ͘ �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ

ϭϱ͘ϭ͘ ^ŽŵĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� Žƌ� ƌĂŝƐĞ� Ă� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĞǆƵĂůůǇ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ͕�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘

ϭϱ͘Ϯ͘ dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Žƌ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� Ă� ƐĞǆƵĂůůǇ� ĞǆƉůŝĐŝƚ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ͘�
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƉŝůƐΖ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐĂƌĞĨƵů� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ� ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͘��ĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�
ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Žƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƐĞǆƵĂů͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů� Žƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Žƌ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞŶĚ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ�ϭ�ŽĨ�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Ĩ��ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŵƵƐƚ�
ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ǀŝĞǁƐ�Žƌ͕�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Žƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�Žƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ƉƵƉŝůƐ͘�

ϭϱ͘ϯ͘ WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;^Z�Ϳ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ŵŽƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;^D^�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
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�ƌŝƚŝƐŚ�ǀĂůƵĞƐ͘ �ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

ϭϲ͘ WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�sŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ƌƚƐ

ϭϲ͘ϭ͘ WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞͲƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�
ƚŚĞƌĞŝŶ͘� �ĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /�K���ds� ĐŽĚĞ�ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
͚dĂŬŝŶŐ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ͛͘

ϭϲ͘Ϯ͘ DĂŶǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƚĂŬŝŶŐ� Žƌ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ŝŵĂŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ĞǆƚƌĂ� ƐĐŚŽŽů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĨŽƌ� ĚŝƐƉůĂǇƐ͕� ƉƵďůŝĐŝƚǇ͕� ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� Žƌ͕� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� �Ŷ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŚŝůĚ� ŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ͕�ŶŽƚŝĐĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůĞŐĂů�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

ϭϲ͘ϯ͘ �ĚƵůƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚĞĐĞŶƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌ�ΖŐƌŽŽŵŝŶŐΖ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��ĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Žƌ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƵƐĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�

ϭϲ͘ϰ͘ �ĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƉƵƉŝů� ǁŚŽ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�
ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
ƚĂŬĞŶ͘

ϭϲ͘ϱ͘ �ĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ� ƵƐĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů ƚŽ�ŵĂŬĞͬƚĂŬĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵŽďŝůĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞͬƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘

ϭϲ͘ϲ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗

� /Ĩ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ĂǀŽŝĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů

� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ͕�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ

� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐͬŝŵĂŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ

� �Ğ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐͬŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶͬĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ

� KŶůǇ�ƌĞƚĂŝŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ

� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇͬŝŵĂŐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ

� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐͬŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ



ϭϱ
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��&RGH�RI�&RQGXFW�IRU�DOO�$GXOWV�3ROLF\��UDWLILHG�2FWREHU�����
3ROLF\�1XPEHU���

� �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐͬŝŵĂŐĞƐ�ŵĂĚĞ�

� �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ

� KŶůǇ�ƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ

� �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

� �Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐͬŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ

� KŶůǇ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ

� �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƵŶĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƐĞŵŝͲƵŶĚƌĞƐƐ

� �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚĞĐĞŶƚ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů

� �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŝŶũƵƌǇ͕�ďƌƵŝƐŝŶŐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
ĂďƵƐĞͿ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ

� �Ž�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ

ϭϳ͘ hŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�/�d�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

ϭϳ͘ϭ͘ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ �ĐĐĞƉƚĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�/�d�WŽůŝĐǇ͘
WŽƐƚŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ͕�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�Žƌ� ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͿ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�
ŐƌŽƐƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚͿ�ŝŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�;ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞͿ͗

ĂͿ WƐĞƵĚŽͲŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ;ĐŚŝůĚ� ĂďƵƐĞ ŝŵĂŐĞƐͿ͕� ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� Žƌ� ƐĞǆƵĂůůǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ƚĞǆƚŝŶŐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ĨŝůŵƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ŽĨ�Ă�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�Žƌ�ĂƌŽƵƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞͿ

ďͿ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ ŽĨ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͕�ŽďƐĐĞŶĞ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� Žƌ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ� ƚŽ ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů Žƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͘

ϭϳ͘Ϯ͘ /Ĩ� ŝŶĚĞĐĞŶƚ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� Žƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͬĚĞǀŝĐĞƐ͕ ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ ^ĐŚŽŽů͛Ɛ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� >ĞĂĚ� ĂŶĚ� ,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� ;ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� KĨĨŝĐĞƌ� ;�KͿ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŵĂŐĞƐͬĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ �͘
dŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ǀŝĞǁ͕� ƚĂŵƉĞƌ�ǁŝƚŚ� Žƌ� ĚĞůĞƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞƐ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�
ũĞŽƉĂƌĚŝƐĞ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͕�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�

ϭϳ͘ϯ͘ dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� /�d� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ŽƵƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ �͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŵĞƐƐĂŐĞ͕� ĨŝůĞƐ͕� ĚĂƚĂ �͕
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĨĂĐƐŝŵŝůĞ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
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ĨƌŽŵ͕�Žƌ�ƐƚŽƌĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
tĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ͕� ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŝŽƌ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂĚƵůƚƐ͘� hƐĂŐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� /d� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ĞͲŵĂŝů͕�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ǀŽŝĐĞŵĂŝů͕���ds͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƉŽƐƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
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ĂͿ dŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞͲŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
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ϭϳ͘ϰ͘ WĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ WƌŝǀĂĐǇ�EŽƚŝĐĞƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ƐƚŽƌĞ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ĚĞůĞƚĞ� ƐƵĐŚ� ĐŽƉŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘� /Ĩ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
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ϭϳ͘ϱ͘ ����ds�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĞĚ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ͘

ϭϳ͘ϲ͘ �ǇďĞƌͲďƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵƉŝůƐ͘� �ĚƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĐǇďĞƌͲďƵůůǇŝŶŐ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ĂŶǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘
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ϭϴ͘ϭ͘ �ůů�ĂĚƵůƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Ĩ��ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ďƵƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�
^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�WŽůŝĐǇ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͕�Žƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕� ^ĞŶŝŽƌ� DĂŶĂŐĞƌ� Žƌ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� >ĞĂĚ͕ ĂƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� �Ŷ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϭϴ͘Ϯ͘ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� �ŽĚĞ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŶĞŐůĞĐƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�̂ ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Ĩ�͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�
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�Ŷ�ĂĚƵůƚ�ǁŚŽ͗
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