
WORLD SCHOOLS DEBATE
MANUAL

PREPARED FOR DSU NATIONAL
SCHOOLS CHAMPIONSHIPS



� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

:KDW�LV�GHEDWLQJ"�
��ĚĞďĂƚĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚǁŽ� ƚĞĂŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ;Žƌ� ͚ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͛Ϳ� ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�
ƚŽƉŝĐ͘�KŶĞ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƚ͘� �ŽƚŚ� ƚĞĂŵƐ� ƚƌǇ� ƚŽ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�

dŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĚĞďĂƚŝŶŐ͕� ƚŚĞŶ͕� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ĂƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ďĞ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŵ�ĐůĞĂƌůǇ͕� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ� ƐĂǇŝŶŐ͘�
�ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ǁƌŽŶŐ͕� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͘� ^ƉĞĂŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;ƵƐŝŶŐ�͚WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛�ʹ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�

:ƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ǁĞůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞďĂƚĞƌ�ʹ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�Ă�
ďĂůů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĚĞďĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�^ĐŚŽŽůƐ�^ƚǇůĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�
ƋƵŝƚĞ�ĞĂƐǇ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐ�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�
;dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ʹ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘Ϳ�

DSU STEERING COMMITTEE
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Appreciations



� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

7KH�5XOHV�
dŚĞ�dĞĂŵƐ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ� ŝŶ�Ă�ĚĞďĂƚĞ͘�KŶĞ� ƚĞĂŵ� ŝƐ�ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ�WZKWK^/d/KE͕�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ũŽď� ƚŽ�
ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�KWWK^/d/KE͕�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽď� ƚŽ� ĚŝƐĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ � �ĂĐŚ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ŽŶ� ŝƚ͕� ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞ�ʹ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ͘�

dŚĞ�DŽƚŝŽŶ�

dŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ͞ŵŽƚŝŽŶ͘͟� �ǀĞƌǇ� ŵŽƚŝŽŶ� ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ͞ƚŚŝƐ�
ŚŽƵƐĞ͘͟�dŚĂƚ͛Ɛ� ũƵƐƚ�Ă�ĨĂŶĐǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͘͟� /ƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ůŝŬĞ�͞ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͟�Žƌ�͞ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͟�ʹ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐŝĚĞ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� Žƌ� ĚŽ͕� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉƌŽǀĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘� ^Ž� Ă�
ŵŽƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ͞dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂƌ� ŽŶ� ƚĞƌƌŽƌ͕͟� Žƌ� ͞dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘͟�

dŚĞ�^ƉĞĞĐŚĞƐ�

�ĨƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŽŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�͞ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉůǇ� ƐƉĞĞĐŚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�
ƐƉĞĞĐŚ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŵƵƐƚ� ĚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉůǇ�
ƐƉĞĞĐŚ�ʹ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ͘�

dŚĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƌĚĞƌ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚŝƌĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ƐƉĞĞĐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƌĞƉůǇ� ƐƉĞĞĐŚ� ǁŝůů� ĨŝŶŝƐŚ� ƚŚĞ�
ĚĞďĂƚĞ͘�

dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�



� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

WŽŝŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�WK/ƐͿ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƵŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĚĞďĂƚŝŶŐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ĚĞďĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ǁƌŽŶŐ�ŚĞ�ŝƐ͘�Kƌ�ƚŚƌŽƚƚůĞ�Śŝŵ͘�tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĂŶŐůĞ�
ĂŶ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ŚŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Śŝŵ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ƐĂǇŝŶŐ͘� dŽ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƐŚŽƵƚŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘�/ƚ�
ŝƐŶ͛ƚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ʹ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�͞WŽŝŶƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�Žƌ�͞KŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͟�
ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�
dŚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ� ǇŽƵ͕� Žƌ� ŚĞ� ĐĂŶ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ� ǇŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ͘� /Ĩ� ŚĞ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĂǇ�͞EŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�Žƌ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͕�
Žƌ�ũƵƐƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ǇŽƵ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĚŽĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�͞zĞƐ͕�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝƚ͍͟�Žƌ�
͞tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ͍͟�Žƌ�ŽĨƚĞŶ͕�ũƵƐƚ�͞zĞƐ͍͘͟�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƚŝŵĞ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƉŽŝŶƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�
ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƚŝŵĞ͘�dƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�

zŽƵ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� Ă� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƐŬ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŝƐ� ƐĂǇŝŶŐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐͿ͕�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŚǇ�ŚŝƐ�
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ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚƵĂů�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�
WK/Ɛ� ŵŽƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌǇ� ϭϱ� ƐĞĐŽŶĚƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŽĨĨĞƌ� ƚŽŽ� ŵĂŶǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝƌ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŽĨĨĞƌ� ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽŽ� ĐůŽƐĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝůů� ƚĞůů� ǇŽƵ� Ɛŝƚ�
ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�͞ďĂĚŐĞƌŝŶŐ͟�Žƌ�͞ďĂƌƌĂĐŬŝŶŐ͘͟�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐĂǇƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ƐĂŝĚ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǁƌŽŶŐ͘�
WŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǇŽƵ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƐĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�
ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ŐŽŽĚ�ƚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�WK/Ɛ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĂƐŬ� ǇŽƵ� ĂďŽƵƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬ� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ĂŶƐǁĞƌ͘�

/Ŷ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��ŶǇ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƐŽ�ďƵƐǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ϯ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ŶƵŵďĞƌ͕� ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ� ĨŝŶĚ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĚĞďĂƚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĂŵ� ŽŶůǇ�
ŽĨĨĞƌƐ� ϭ� Žƌ� Ϯ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ǁŚŽůĞ� ƐƉĞĞĐŚ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ŚĂƉƉĞŶƐ͕� ǇŽƵ� ǁŽŶ͛ƚ� ďĞ� ƉĞŶĂůŝƐĞĚ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ϭ� Žƌ� ŶŽŶĞ͘� �Ƶƚ� ŝĨ� ǇŽƵ�ǁĞƌĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǆĐƵƐĞ� ĨŽƌ� ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�Ϯ͊�

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�WK/Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�
ŵŝŶƵƚĞ� ŽĨ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ƐƉĞĞĐŚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� WK/Ɛ� Ăƚ� Ăůů� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉůǇ�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͘�

dŝŵŝŶŐ�

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĞĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉůǇ� ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕� ĂƌĞ� �ŵŝŶƵƚĞƐ� ůŽŶŐ͘� dŚĞ� ƌĞƉůǇ
ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂƌĞ� �ŵŝŶƵƚĞƐ�ůŽŶŐ͘�;dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ůĞĂŐƵĞ�ʹ�ƐŽŵĞ� �ƵƐĞ
ϳ�ŵŝŶƵƚĞƐͬϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘Ϳ�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐƉĞĞĐŚĞƐ� ĂƌĞ� ͞ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͟� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ůĂƐƚ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ʹ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Žƌ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů� �ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ǁŝůů�ďĂŶŐ�ƚǁŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚ�
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ŽĨĨ� ǇŽƵƌ� ƐƉĞĞĐŚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĨŝŶŝƐŚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ;ϮϬ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ůĞĂŐƵĞƐͿ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ� ǁŝůů� ďĂŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ŶŽŶͲƐƚŽƉ� ƵŶƚŝů� ǇŽƵ� Ɛŝƚ� ĚŽǁŶ͘� EŽǁ͕� ƚŚĞ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͘�

/Ŷ�ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ďĂŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĂůůŽǁĞĚ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ǁŝůů�ďĂŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ůĞĨƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ǁŝůů�ďĂŶŐ�ƚǁŝĐĞ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ďĂŶŐŝŶŐ�ŶŽŶͲƐƚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�

/Ŷ�Ă�ŶĞĂƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�

�±� PLQXWH� 1RERG\�FDQ�RIIHU�SRLQWV�RI�
LQIRUPDWLRQ�

��±� �PLQXWHV� 3RLQWV�RI�LQIRUPDWLRQ�DUH�DOORZHG�

±� �PLQXWHV� 1R�PRUH�SRLQWV�RI�LQIRUPDWLRQ�DUH�
DOORZHG��6WDUW�ILQLVKLQJ�\RXU�VSHHFK�

$IWHU� �PLQXWHV� <RX�KDYH����VHFRQGV�EHIRUH�WKH�
WLPHNHHSHU�ZLOO�VWDUW�EDQJLQJ�QRQ�

VWRS�

�ŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�

��±� �PLQXWHV�
7KH�PDLQ�SDUW�RI�\RXU�VSHHFK�
�1RERG\�FDQ�RIIHU�SRLQWV�RI�

LQIRUPDWLRQ��
�±� �PLQXWHV� 6WDUW�ILQLVKLQJ�\RXU�VSHHFK�

$IWHU� �PLQXWHV� <RX�KDYH����VHFRQGV�EHIRUH�WKH�
WLPHNHHSHU�ZLOO�VWDUW�EDQJLQJ�

QRQ�VWRS«�
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6R�KRZ�GR�ZH�VWDUW�D�GHEDWH"�
dŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ� ƚĞĂŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĞĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�͞ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͘͟�dŚŝƐ��K�^�
EKd�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͊�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ͘� dŚĞ�
ƉŽŝŶƚ� ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͘�

&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŝŽŶ� ŝƐ�͞dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ƐŚŽƵůĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�/ƌĂƋ͕͟�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�͞h^�͟�ĂŶĚ�͞/ƌĂƋ͟�ʹ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ʹ�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�͞ǁŝƚŚĚƌĂǁ͘͟��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�Žƌ�Ăůů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƚĂĨĨͿ͕�Žƌ�ĚŝƉůŽŵĂƚƐ͕�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ��ŵĞƌŝĐĂŶͲďĂƐĞĚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͍��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ͞ǁŝƚŚĚƌĂǁ͕͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ͘�

�ůƐŽ͕� ŝĨ� Ă�ŵŽƚŝŽŶ� ĐůĞĂƌůǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǀĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ŝƚ� ƚŽ�ŵĞĂŶ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ͘� ^Ž� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ͞dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ǁŽƵůĚ ��
ǁĂƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� � ĚĞďĂƚĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂďŽƵƚ� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚŝƐ� ƚŽ�
ďĞ� ĂďŽƵƚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

/Ŷ� ǇŽƵƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůĂǇ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ͕� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ĐůĞĂƌĞƌ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŝŶ�

͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁŽƌĚ� ůŝŬĞ� ͞ƐĐŚŽŽů͟� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƚŝŽŶ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚĞůů� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚĂůŬŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĂďŽƵƚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƚĞůů� ƵƐ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� EKd� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ͘�
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dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�

/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�
ĚĞďĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘� ^Ž͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĚĞĨŝŶĞƐ�͞ǁŝƚŚĚƌĂǁ͟�ƚŽ�ŵĞĂŶ�͞ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕͟�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ĚŝƉůŽŵĂƚƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĚŽŵ�
ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŵĞƐƐǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�ʹ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͊��Ŷ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�t/>>�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�

��ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝĨ͗�

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƚƌƵŝƐŵ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ƚƌƵĞͿ� ʹ� ƐŽ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝĨ� ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵŶƐ�ĐĂŶ�Ŭŝůů
ƉĞŽƉůĞ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ
ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘
KZ
/ƚ� ŝƐ�ƵŶĨĂŝƌůǇ� ƚŝŵĞͲƐĞƚ�Žƌ�ƉůĂĐĞͲƐĞƚ͘� ^Ž� ŝĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ� ͞dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ
ďĂŶ�ĚƌƵŐƐ͟� ƚŽ�ŵĞĂŶ� ͞dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ� ďĂŶ�ĚƌƵŐƐ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ

�ĞŶƚƵƌǇ͕͟� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶĨĂŝƌůǇ� ƚŝŵĞͲƐĞƚ� ;ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ� �ĞŶƚƵƌǇͿ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞͲƐĞƚ� ;ƚŽ� ^ƉĂŝŶͿ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ĚĞďĂƚĞ� ŝƚ� ŝƐ
ŽŶůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ŝƚ� ƚŽ� � ;ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ĚĞďĂƚĞƌƐ�ƚŽ
ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘� �ŶĚ� ĚĞďĂƚĞƐ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ĂůǁĂǇƐ
ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŝŵĞ͘
KZ
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ
ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�;^Ž�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ

͘Ϳ�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͞ƐƋƵŝƌƌĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͘͟�

/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ� ƐƉĞĞĐŚ͘� KƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ� ǁŝůů� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�
�ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�

;ĂͿ ^ĂǇ�͞tĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘͟
;ďͿ �ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘
;ĐͿ KĨĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘
;ĚͿ �ŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů

�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͊�
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WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚĞƌƉŽůŝĐǇ�

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�͞dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞŐĂůŝƐĞ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůĞŐĂůŝƐĞ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�
ďĂĚ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘� dŚĞƐĞ� ĚĞďĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĐĂůůĞĚ� ͞ĐŚĂŶŐĞ� ĚĞďĂƚĞƐ͟� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘�

/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝŽŶ�ʹ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�^Ž�ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŽǀĞƌ� ϭϴ� ƚŽ� ďĞ� Žƌ� ŚŝƌĞ� Ă� ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŚĞĐŬƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ũƵƐƚ�ƐƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ʹ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŝƐ� ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ� ƉŽůŝĐǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ� ĚŽ� ƚŚĂƚ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŐŝǀĞ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ʹ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�Žƌ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽůŝĐǇ͘�

6R��QRZ�WKDW�HYHU\WKLQJ�LV�FOHDUO\�VHW�XS��ZKDW�KDSSHQV"�
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6SHDNHU�5ROHV���:KDW�HDFK�VSHDNHU�GRHV�
�ǀĞƌǇ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŽŶ� Ă� ĚĞďĂƚŝŶŐ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌŽůĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŽ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕� ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ� ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ͘� �ǀĞƌǇ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƌƚ� ŝŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ� Ă�
ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͕� Žƌ�ŵĂǇďĞ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ͘� zŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĚŽ� ďĞƐƚ� ŝŶ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŚŽƐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂů� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ƚŽ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�ĚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

)LUVW�3URSRVLWLRQ�
&ŝƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĞƐƐ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƋƵŝƚĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƐǇ�ƌƵůĞƐ͗�

�ǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

�ǆƉůĂŝŶ͘� �ǆƉůĂŝŶ͘� �ǆƉůĂŝŶ͘� �ǆƉůĂŝŶ͘� /Ĩ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŵŝŐŚƚ� ĞǀĞŶ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĂŵ͕� ĞǆƉůĂŝŶ� ŝƚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ĚĞƉƚŚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ăůů� ƐŽƌƚ�ŽĨ�ǁĞŝƌĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵĞĂŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ǁƌŽŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐŝůůǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐĂŝĚ͘� ^ƚŽƉ� ƚŚŝƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ƐƚĂƌƚƐ͘�DĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŬŶŽǁ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘�

dŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĐůĞĂƌůǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�

ϭ͘ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
Ϯ͘ WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ
ϯ͘ WŽůŝĐǇ�;ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ

tĞ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ʹ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͘�

^Ɖůŝƚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�

WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͘�/Ŷ�ĚĞďĂƚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ� ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘� /ƚ͛Ɛ� ůŝŬĞ�Ă� ƚĂďůĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂǇ͘� zŽƵ� ĚŽ� ŝƚ� ďǇ� ůŝƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗�
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͞/͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕� ǁŝůů� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ^ĞůĨ� �ĞĨĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽůŝĐĞ͘�DǇ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕� WĂƚƌŝĐŬ͕� ǁŝůů� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĂďŽƵƚ�WƵďůŝĐ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ͘͟� ;zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ƌĞďƵƚƚĂů͘Ϳ�

��ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ�ŐŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐĂǇŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĨŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŶŽƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�y͕� ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ͕� ƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ�ǁŝůů�
ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƐƵĨĨĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ƐŝůůǇ͘���ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ʹ�
ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚ͘�

'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

EŽǁ�ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͕� ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ� ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�
ƐƉůŝƚ͘� hƐĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŐŽŽĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚǇ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĐĂůůĞĚ�
͚DĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛͘�

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�
ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ͘� ^ŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ� ƚĞůů� ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�;ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚͿ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƚĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ�ĂƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŝƚůĞƐ͘�^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ���ĂŶĚ���ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚĂŬĞ��Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�͙͞ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�ǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ� �͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ͙͟� ĂŶĚ� ĐĂƌƌǇ� ŽŶ͘� �ůƐŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ĨŝŶŝƐŚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� �� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ��͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͊�

)LUVW�2SSRVLWLRQ�
/Ŷ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ũŽď�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ͘� ^Ž͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚǇ�
ƚŚĞǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�



1� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

�ǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

�ǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ĂƐ� ĨŽƌ� Ă� ĨŝƌƐƚ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ĐĂƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� dŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŐĞƚƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĐůĞĂƌůǇ͕� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�

ϭ͘ �ůĂƐŚ
;KZ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͊Ϳ

Ϯ͘ �ŽƵŶƚĞƌƉŽůŝĐǇ�;ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ

dŚĞ� ĐůĂƐŚ� ŝƐ� Ă� ŽŶĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ĞǆĂĐƚůǇ� ŚŽǁ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚĞĂŵ� ǁŝůů�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚĞĂŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ũŽď͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽƐĞ͘�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ� ĚĞďĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƚŝŽŶ� dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ǁŽƵůĚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƚƌŽŽƉƐ� ĨƌŽŵ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐůĂƐŚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŝƚƐ�ƚƌŽŽƉƐ�ĨƌŽŵ�
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕� Žƌ� ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞŵ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕� Žƌ� ďŽƚŚ͘� /ƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ͘�

tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽůŝĐǇ�ŝƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ͘�

^Ɖůŝƚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�

WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͘�/Ŷ�ĚĞďĂƚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ� ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘� /ƚ͛Ɛ� ůŝŬĞ�Ă� ƚĂďůĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂǇ͘� zŽƵ� ĚŽ� ŝƚ� ďǇ� ůŝƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘�&Žƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

ZĞďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ�Žƌ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�Žƌ� ƐŝŵƉůǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ͕� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ĐĂůůĞĚ�͚�ƌĞĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵůů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ� ;ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨĂůƐĞͿ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ǁƌŽŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶĞƐ͘�
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'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

EŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͘�hƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŐŽŽĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚DĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛͘�

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͊� ;^ĞĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ�ŽĨ�ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ͘Ϳ�

6HFRQG�3URSRVLWLRQ�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�,Ğ�
Žƌ� ƐŚĞ� ǁŝůů� ĚŽ� ƐŽŵĞ� ƌĞďƵƚƚĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝŶŐ� ƚĞĂŵ͕� ďƵƚ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƐĞ͘�

'ŝǀĞ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞ�Ă�͚ƌŽĂĚŵĂƉ͛�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ͘�^Ž͕�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ͘�

ZĞďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�

zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞďƵƚƚĂů͗�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞďƵƚƚĂů�ĂŶĚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞďƵƚƚĂů͘��ĞĨĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞďƵƚƚĂů� ŝƐ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ�ǁƌŽŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƚƚĂĐŬƐ� ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘� ^Ž͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞďƵƚƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂĚĞ͘� zŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĞůů� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ� ǁŚǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞďƵƚƚĂů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŵĂĚĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�

KĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞďƵƚƚĂů�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞďƵƚƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂĚĞ͘�,ĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ�Žƌ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�Žƌ�
ƐŝŵƉůǇ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� &Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞďƵƚ͕� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ�
͚�ƌĞĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�

'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

EŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͘�hƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŐŽŽĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚DĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛͘�
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ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͊� ;^ĞĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ�ŽĨ�ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ͘Ϳ�

6HFRQG�2SSRVLWLRQ�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ũŽď�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�zŽƵ�
ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞďƵƚƚĂů�ƚŽ�ĚŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚǁŽ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͘�

'ŝǀĞ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞ�Ă�͚ƌŽĂĚŵĂƉ͛�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ͘�^Ž͕�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ͘�

ZĞďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�

zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞďƵƚƚĂů͗�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞďƵƚƚĂů�ĂŶĚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞďƵƚƚĂů͘��ĞĨĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞďƵƚƚĂů� ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ�ǁƌŽŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ� ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�^Ž͕� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞďƵƚƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂĚĞ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞďƵƚƚĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŵĂĚĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�

KĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞďƵƚƚĂů�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞďƵƚƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂĚĞ͘�,ĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƉ� ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ� Žƌ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ� Žƌ� ƐŝŵƉůǇ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞďƵƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƌĞďƵƚƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞďƵŝůĚ� ƚŚŽƐĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐͿ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƉĞŶĚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƌĞďƵƚƚĂů� ƚŝŵĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƉ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ͘� &Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ƌĞďƵƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚�ƌĞĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�

'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

EŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͘�hƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŐŽŽĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚DĂŬŝŶŐ��ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛͘�



1� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͊� ;^ĞĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ� ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ�ŽĨ�ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ͘Ϳ�

7KLUG�3URSRVLWLRQ�
dŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ͘�zŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŝƉ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƐŚƌĞĚƐ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝŶ ͘�

'ŝǀĞ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞ�Ă�͚ƌŽĂĚŵĂƉ͛�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ͘�^Ž͕�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ͘� /Ŷ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ʹ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ� ďŝŐ� ͞ĐůĂƐŚĞƐ͕͟� Žƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ� ĂďŽƵƚ͘� zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐůĂƐŚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƌĞďƵƚƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�

ZĞďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�

tŽƌŬ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽĂĚŵĂƉ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘�hƐĞ� ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ƌĞďƵƚƚĂů� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚŝƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�
ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŶĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƌĞďƵƚƚĂůƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƉ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŝƚ� ŽƵƚ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ͘�zŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�
ĂƐ� Ă� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚŝƌĚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĐĂƐĞ� Ɛƚŝůů� ƐƚĂŶĚƐ� ĂĨƚĞƌ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�

ZĞŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ƐŝŐŶƉŽƐƚ� ǁŚŝůĞ� ǇŽƵ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǇŽƵƌ� ŝƐƐƵĞƐ͊� ;^ĞĞ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� &ŝƌƐƚ�
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ�ŽĨ�ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ͘Ϳ�

7KLUG�2SSRVLWLRQ�
dŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ͘�zŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŝƉ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƐŚƌĞĚƐ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝŶ͘�

'ŝǀĞ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�



�� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞ�Ă�͚ƌŽĂĚŵĂƉ͛�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƉůŝƚ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ͘�^Ž͕�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ͘� /Ŷ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ʹ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ� ďŝŐ� ͞ĐůĂƐŚĞƐ͕͟� Žƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ� ĂďŽƵƚ͘� zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐůĂƐŚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƌĞďƵƚƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�

ZĞďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�

tŽƌŬ� ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ǇŽƵ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƌŽĂĚŵĂƉ͕� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚŽůĚ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞďƵƚƚĂů�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�
ŶĞǁ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŶĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƌĞďƵƚƚĂůƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞͿ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�
ŝƚƐĞůĨ͘�zŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�

ZĞŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ƐŝŐŶƉŽƐƚ� ǁŚŝůĞ� ǇŽƵ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǇŽƵƌ� ŝƐƐƵĞƐ͊� ;^ĞĞ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� &ŝƌƐƚ�
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ�ŽĨ�ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ͘Ϳ�

5HSO\�6SHHFKHV�
��ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�Ă�ďŝĂƐĞĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Ɛŝǆ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ʹ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ƉƌŽǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƵƉ�ǁŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�
ƐĂŝĚ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝŶƐ͘�

KŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ� ƉƌŽǀĞĚ� ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ;ƵƐŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞďƵƚƚĂůƐͿ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚĞĂŵ�ĚŝĚŶ͛ƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕� ǇŽƵ� ĐŽƵůĚ� ůŽŽŬ� Ăƚ�Ă� ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ďĞƚƚĞƌ͘�Kƌ͕�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�͞ĐůĂƐŚĞƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ůŝŬĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ͘�;zŽƵƌ�ĐůĂƐŚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ĐůĂƐŚĞƐ͘Ϳ�

zŽƵ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƵƐĞ� Ă� ƌĞƉůǇ� ƐƉĞĞĐŚ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ĂŶǇ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐĞ͘��ůƐŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ʹ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�
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/ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŶŽ�ŶĞǁ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉůǇ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ŶŽ�ŶĞǁ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƌĞďƵƚƚĂů͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ǇŽƵ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌ͘�

2QH�ODVW�UHPLQGHU«�
�ĞďĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͊�^Ž�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚŚŝŶŐƐ�
ůŝŬĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞďƵƚƚĂůƐ͕� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ƐƉĞĞĐŚ�ʹ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐƌĂď�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ� ũƵĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŝĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ŽŶ͛ƚ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚ�ʹ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͘�
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0DNLQJ�DUJXPHQWV�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͍�

WƌŽǀŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ʹ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ƚƌƵĞ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕�ŐŽŽĚ�ĚĞďĂƚŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�
ďĂĚ�ƉƌŽŽĨ͘�

^Ž�ŚŽǁ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ͍�tĞůů͕� ŝĨ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͕� ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƐĂǇŝŶŐ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ� ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŬĞĞƉ�ĚƌƵŐƐ� ŝůůĞŐĂů͍�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͍�tĞůů͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� Ă� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŚĂƌŵ�
ƚŚĞŵ͘�
;dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘Ϳ�

�ŶĚ͙�

�ƌƵŐƐ�ŚĂƌŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
;dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘Ϳ�

^Ž͙�

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƵƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚƌƵŐƐ͘�

zŽƵ� ƐĞĞ͍�tĞ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ� ƚǁŽ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂƌĞ� ƚƌƵĞ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ƚƌƵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝůů�ŚĂƌŵ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƌŵ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞŶ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐƐ͊�

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ũƵƐƚ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ǇŽƵ�ŵĂŬĞ͘� zŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƚŚŽƐĞ�ƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů͘�^Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�t,z�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�,Kt�ĚƌƵŐƐ�ŚĂƌŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�
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/ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƵƐĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ďĂĐŬŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽŽĨ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚƌƵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĂŶĚǇ�
ʹ ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ� ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŽŶůǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� �ĞďĂƚĞ� >ĂŶĚ͘� �Ƶƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ʹ� ŶĞǀĞƌ� ƵƐĞ� ĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͊��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ� ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉƌŽǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ� ƚŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�;�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘Ϳ

DĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŽĨƐ�;ƚŚĞ�ĚŽͲŝƚͲǇŽƵƌƐĞůĨ�ŐƵŝĚĞͿ�

WƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƐĂǇ�ʹ�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐ�ŽĨ� ŝƚ͘� /Ŷ�ĚĞďĂƚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚͬǁŚǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĂĚͬǁŚǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ƌĞĐŝƉĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ʹ� ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ� ǇŽƵ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽƌƚƐ� ŽĨ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ͘�

'ĞŶĞƌĂů�WĂƚƚĞƌŶ͗�

;ĂͿ dŽ�ƉƌŽǀĞ�y�ŝƐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƵƐĞĨƵů�;ƐŽ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�yͿ
• ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�y�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ

ƉĞŽƉůĞ͘
�ŶĚ͙

• ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚͬǁĂŶƚ͘
^Ž͙

• tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�y͘

;ďͿ dŽ�ƉƌŽǀĞ�y�ŝƐ�ŚĂƌŵĨƵů�;ƐŽ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�yͿ
• ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�y�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ

ƉĞŽƉůĞ͘
�ŶĚ͙

• ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ͘
^Ž͙

• tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�y͘

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ǁŚǇ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� Žƌ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ďĞ� ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďĂŶŶŝŶŐ� ŐƵŶƐ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ƉĞŶĂůƚǇ͕� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� �ŚŝŶĂ͕� Žƌ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ͊� :ƵƐƚ� ďĞ� ƐƵƌĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� Ăůů� ǇŽƵƌ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĞĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘�



�� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

%UHDNLQJ�$UJXPHQWV��7KH�+DQG\�*XLGH�7R�)LJKWLQJ�3URRI�
�$�N�D��+RZ�WR�UHEXW�DUJXPHQWV��

ZĞďƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

dŚŝƐ�ƉƌŽŽĨ�ƐƚƵĨĨ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽĐŬͲƐŽůŝĚ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ǇŽƵ͘� /ƚ͛Ɛ� ŶŽƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚŽƵŐŚ͘� �Ɛ� ǇŽƵ� ƐĂǁ� ĂďŽǀĞ͕� ŝĨ� ǁĞ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞŶ� ǁĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ĐŚŽŝĐĞ� ĂďŽƵƚ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ;ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͿ͘� ^Ž͕� ƚŽ� ƌĞďƵƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� Žƌ� ďŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�

�ƌŝŵŝŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵŵŝƚ�ĨĞǁĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĨĞĂƌ�ŝƚ͘�

�ŶĚ͙�

�ŶĞĞĚƐ�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͘�

^Ž͙�

�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͘�

dŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĨĂŝů� ŝĨ� ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�KZ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ĨĂůƐĞ͘�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĂƚ� � ŶĞĞĚƐ� ůĞƐƐ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐƌŝŵĞ� ʹ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ʹ� ďƵƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĂƌŐƵĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ� ƌĞĂůůǇ� ĐŽŵŵŝƚ� ĨĞǁĞƌ� ĐƌŝŵĞƐ� ŝĨ�ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ƉĞŶĂůƚǇ͘� ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ� ĚŽ�
ƚŚŝƐ͍�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͗�

�ƌŝŵŝŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ͘�

�ŶĚ͙�

�ƌŝŵŝŶĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵŐŚƚ͘�

^Ž͙�

�ƌŝŵŝŶĂůƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ĨĞǁĞƌ�ĐƌŝŵĞƐ͘�
;KďǀŝŽƵƐůǇ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĞƌĞ͘Ϳ�



2� 
/D\LQJ�)RXQGDWLRQV�

ZĞďƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�

/Ŷ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ� ƌĞďƵƚƚŝŶŐ�ĂŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďǇ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� Žƌ� ĚŽŶ͛ƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

;ĂͿ KŶĞ�ǁĂǇ� ŝƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ĐŽƵŶƚĞƌĞǆĂŵƉůĞ� ʹ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ƚƌƵĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ
ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ͕�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ʹ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�ZǁĂŶĚĂ�;ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ
ĚĞĂƚŚ� ƉĞŶĂůƚǇͿ� ŚĂǀĞ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ŵƵƌĚĞƌ� ƌĂƚĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ^ǁĞĚĞŶ� ;ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ
ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇͿ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ŵƵƌĚĞƌ�ƌĂƚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ƌĂƚĞ͘
;zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚƌĂ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŚĞƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ
ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘Ϳ

;ďͿ �ǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ
ĐĂŶ� ĚŽ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐĂǇ� ŚŽǁ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŝŶŐ� ŝƚ͘� zŽƵ� ĐŽƵůĚ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŝƚ� ŝƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ
ƐŬŝůůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵƚ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ
ƵƐĞ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽůŝĐǇͿ͘

;ĐͿ zŽƵ� ĐĂŶ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŵĂƚƚĞƌ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝŶŐ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ
ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� Ă
ĐŽƵŶƚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ
ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉƌŽͲůŝĨĞ�ƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĚŽ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŽ
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞŐĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͘

dŝƉƐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ�

• ^ƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ƌĞďƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ͕�Žƌ
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂƚƚĂĐŬƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘
�ŽŶ͛ƚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƌĞďƵƚƚŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚĞƉƚŚ͘�KŶůǇ�ĚŽ
ƚŚŝƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ůĞĨƚ�ŽǀĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŽŶĞƐ͘

• �ůǁĂǇƐ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘� ^Ž͕� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŵĂŬĞƐ� ĂŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞďƵƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƐƉĞĂŬĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŚĞŶ�ĚĞĨĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ʹ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕
ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞďƵƚƚĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�dŚĞŶ͕�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ
͚ĨŝǆĞĚ͛�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂĚĞ�ʹ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ĚŽ
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ǇŽƵ�ĂŶǇ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ƌĞďƵƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĂŐĂŝŶ� ;ǇŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚͿ͘�

• /Ĩ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƐůŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ
ŚĞ�ƐĂŝĚ�͞ďĂŶ͟�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĞĂŶƚ�͞ůĞŐĂůŝƐĞ͟Ϳ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďŽƚŚĞƌ�ƌĞďƵƚƚŝŶŐ�ŝƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă
ƐŝŵƉůĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘�/ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘

• ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞďƵƚƚĂů�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�zŽƵ
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝĨ�ƚǁŽ�ŽĨ
ƚŚĞŝƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ƚŚĞŝƌ
ĐĂƐĞ͘� Kƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĐĂƐĞ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͕� ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͊

tĂǇƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�;ĐŽŵŵŽŶ�ůŽŐŝĐĂů�ĨĂůůĂĐŝĞƐͿ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�
ŐŽŽĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ƉƌŽǀĞ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŵŝŐŚƚ� ƐŽƵŶĚ� ǀĞƌǇ�
ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ�ƚŚĞŵ�ĞĂƐŝůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͘�

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂŵĞƐ�;ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ďĞůŽǁͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ͘�/ƚ͛Ɛ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ǁƌŽŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞďƵƚƚĂůͿ͘�

�ŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĐĂƵƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐůĂŝŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�

WĞƌƵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ƌĂƚĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ͘�

dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�WĞƌƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƵƉůŝĨƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�
ƉĞŶĂůƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĐƌŝŵĞ� ƌĂƚĞ� ʹ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ůŝŶŬ͕� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĂŵ� ĐĂŶ� ũƵƐƚ� ŐŝǀĞ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ͘� zŽƵ� ĂůǁĂǇƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ŚŽǁ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ;ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ�
ƉĞŶĂůƚǇͿ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�;ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ƌĂƚĞͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝƚ͘�

EŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĂŶ�ĚƌƵŐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂĚ͘�
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tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵŵŽƌĂů͘�

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ͕� ǀĞƌǇ� ǁĞĂŬ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘� ^ĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ͞ďĂĚ͟� Žƌ� ͞ŝŵŵŽƌĂů͟� ŝƐ� ŶŽ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ďĂĚ͍͟�tŚŽ�ŝƐ�ŝƚ�ďĂĚ�ĨŽƌ͍�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�͞ŝŵŵŽƌĂů͍͟�tŚŽƐĞ�ŵŽƌĂůƐ͍���ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͗�

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĂŶ�ĚƌƵŐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ŚĞĂůƚŚ͘�
tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚĞŐƌĂĚĞƐ�ǁŽŵĞŶ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�zŽƵ͛ůů�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ͕� ƚŚŽƵŐŚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� ;�ǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ĚŽ�ĚƌƵŐƐ�
ŚĂƌŵ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ǁŽŵĞŶ͍Ϳ��ŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĨƵůů�
ďƵůůĞƚƉƌŽŽĨ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƵƐŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ͘� ^ĞĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ͚DĂŬŝŶŐ�
�ƌŐƵŵĞŶƚƐ͛�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘�

�ƌŐƵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞďĂƚŝŶŐ͕�ŝƚ� ŝƐ�ĨŝŶĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ũƵƐƚ�ĂŶǇ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐ͘�^Ž�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�

�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�,/s�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ��/�^͕�ƐŽ�ŝƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ͘�

ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� �ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�

�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ��ŝƐ�ĐŽƌƌƵƉƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝƐ͘�

�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� �ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� �

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞dŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐĂǇƐ�ƐŽ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͊͟�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ŐŽŽĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ͊� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƐĂǇƐ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŚŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ͘�

��ƚŚŝƌĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞'ŽĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕͟�Žƌ͕�͞ŝƚ͛Ɛ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ͘͟� dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ǁŽƌŬ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� � ƚŚĞ� �ŝďůĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͘� /Ŷ� Ă�
ĚĞďĂƚĞ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�;ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞͿ͘�

�ƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂŶ͊�
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,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽŵ�ǁĂƐ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ʹ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͍͊�

dŚŝƐ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŝůůǇ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂŶ� ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ǁĞ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ĐŚŝůĚ� ŵŽůĞƐƚĂƚŝŽŶ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĐŚŝůĚ�
ŵŽůĞƐƚĞƌƐ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞďĂƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�ʹ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǇŽƵ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽŶ͛ƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶƚƌƵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘�

�ŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�^Ž�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�

/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
͘�

KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ͕�
ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� � ŝƐ� ͘� �ŶĚ� ƐŽ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� � ŝƐ� ƚŚĞ�

� dŚĞƐĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�
ĚĞďĂƚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘�

�ƚƚĂĐŬŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂǁ�ŵĂŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƌĞďƵƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ƐĂŝĚͿ�

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ůŽƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ƌĞďƵƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂŝĚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�͞ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂǁ�
ŵĂŶ͟�ʹ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŝŶ�ĂŶǇ�ďĂƚƚůĞƐ�ďǇ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂǁ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŝŶ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ďǇ�ũƵƐƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞďƵƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂǇƐ͘�

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂǁ�ŵĂŶ�ŝƐ͗�

dĞĂŵ��͗�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůĂǆ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĚƌŝŶŬ�ďĞĞƌ͘�
dĞĂŵ��͗�EŽ͘��ŶǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�
ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽďƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

zŽƵ� ƐĞĞ͍�tŚŝůĞ� dĞĂŵ� �� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌĞůĂǆŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽŶ� ďĞĞƌ͕� dĞĂŵ� �� ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͕�ŝ͘Ğ͘�͞ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘͟�

/Ĩ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌĂǁ�ŵĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŬĞ�ƌĞďƵƚƚĂů͘�
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KǀĞƌ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŶŐ�;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ƐůŝƉƉĞƌǇ�ƐůŽƉĞ͟�Žƌ�Ă�͞ŐŽůĚĞŶ�ĞůĞǀĂƚŽƌ͟Ϳ�

/Ĩ�ǁĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŚĞ� ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ�ŵŽƌĞ� ĚŽŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝƚƚĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĂďŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ĐĂƵƐĞ� Ă�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͊�^Ž�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ� ͘�

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ĨĂŝƌůǇ� ƐŵĂůů� ĐŚĂŶŐĞ� ;ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
Ϳ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐŵĂůů� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ� Ă� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘� tŚŝůĞ� ĞĂĐŚ� ƐŵĂůů� ƐƚĞƉ�

ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƐŽƵŶĚ� ƚŽŽ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͕� ŐŽŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� � ƚŽ� Ă� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�
ŝƐ� ŵĂĚ͊� ;zŽƵ� ĐĂŶ� ƚƌƵƐƚ� ǇŽƵƌ� ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ� ŚĞƌĞ� ʹ� ŝĨ� ŝƚ� ƐŽƵŶĚƐ� ƚŽŽ� ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌƵĞ͕� ŝƚ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ŝƐ͘Ϳ� /ƚ� ĐĂŶ�ǁŽƌŬ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŽŽ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͕�ǁŝůů�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͗�

/Ĩ�/�ǁĂůŬ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ͕�/�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ǁŝŶ�ŵĞ�ƐŽŵĞ�
ŵŽŶĞǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ĞŶŽƵŐŚ�>ŽƚƚŽ�ƚŝĐŬĞƚƐ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ďŝůůŝŽŶĂŝƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� /� ĐŽƵůĚ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ůƵǆƵƌǇ�ĂŶĚ� ƐĂǀĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� ^Ž� /� ƐŚŽƵůĚ�ǁĂůŬ�
ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ͘�

dŚĞ�ƚƌŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞďƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ�ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĞŵ͘�dƌǇ�ĨŝŶĚ�Ă�ůŝŶŬ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŽŐƐ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƌĂďŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͕� ŝƐ�ŶŽƚ�
ůĂƌŐĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌ� Ă� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ZĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ĐĂƐŝŶŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƐŵĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĂƐĞ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�

�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�K<͘�

^Ž͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�
ƉĞŽƉůĞ͍�dŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ� ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ͘��ŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƐŽƵŶĚ�ƐŝůůǇ͘�
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3UHSDULQJ�IRU�D�GHEDWH�

7KUHH�W\SHV�RI�PRWLRQV�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŵŽƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ͘�

ϭ͘ �ŚĂŶŐĞ�ĚĞďĂƚĞƐ
Ğ͘Ő͘�dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞŐĂůŝƐĞ�Ăůů�ĚƌƵŐƐ͕�dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂďƵƐĞ͕�dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ� ƐŚŽƵůĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ
ĨƌŽŵ�/ƌĂƋ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘

�ŚĂŶŐĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�KŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͗�

Ă͘ EĞĐĞƐƐŝƚǇ�ʹ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨĂŝƌůǇ�ƋƵŝĐŬůǇ
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƐƉĞĞĐŚͿ͘

ď͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ʹ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĂƚƚĞƌͿ͘

Đ͘ :ƵƐƚŝĨŝĂďŝůŝƚǇ� ʹ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͕� Žƌ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽƵƚǁĞŝŐŚ� ƚŚĞ
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝƚ�;ŽĨƚĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐĂǇƐ͕�ĂŶĚ
ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƌĞďƵƚƚĂůͿ͘

KŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�hŶůŝŬĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͊�

Ă͘ �ƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐĂƐĞͿ͘
ď͘ �ƌŐƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ƚŚŝŶŐƐ

ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌĞͿ͘
Đ͘ �ƌŐƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽůŝĐǇ� ;ŝ͘Ğ͘�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ

ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͕�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇͿ͘

:ƵƐƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ƐŝŵƉůǇ� ĂƌŐƵĞ� ;ĂͿ�ǁŝƚŚ� ;ďͿ� Žƌ� ;ĐͿ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŶ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƐĂǇŝŶŐ� ͞dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉƌŽďůĞŵ͘� �ŶĚ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘͟� tŚŝĐŚ�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ���E�ĚŽ� ŝƐ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ� ͞ĞǀĞŶ� ŝĨ͕͟� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ͗� ͞dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉƌŽďůĞŵ͘� �Ƶƚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐŽůǀĞ�ŝƚ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĂƐĞ�
ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�

Ϯ͘ EŽƌŵĂƚŝǀĞ��ĞďĂƚĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞͿ
Ğ͘Ő͘� dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ� ĨŽƌ� Ă� ũƵƐƚ� ĐĂƵƐĞ� ŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͕� dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ
ƚŚĂƚ� ĂďŽƌƚŝŽŶ� ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ͕� dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ� ƐƉĞĞĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ
ĂďƐŽůƵƚĞ͘
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EŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĚĞďĂƚĞƐ� ĂƌĞ� Ăůů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ʹ� ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ǁƌŽŶŐ͕�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŝƌ͕�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶũƵƐƚ͘�/Ŷ�Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͗�

Ă͘ tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚͬǁƌŽŶŐ͕�ũƵƐƚͬƵŶũƵƐƚ͕�ĞƚĐ͘
ď͘ ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚͬǁƌŽŶŐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ

ĚĞďĂƚĞͿ͘

/ƚ͛Ɛ�ƋƵŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�;Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌͿ͕�ƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞďƵƚƚĂů�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌƐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘�

ϯ͘ �ǀĂůƵĂƚŝǀĞ�ĚĞďĂƚĞƐ
Ğ͘Ő͘� dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� dŚĂďŽ� DďĞŬŝ͛Ɛ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ǁĂƐ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� dŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ
ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŽŶ�ƚĞƌƌŽƌ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ͕�dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ
ϮϬϬϵ�EŽďĞů�WĞĂĐĞ�WƌŝǌĞ�ƚŽ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͘

/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ͗�
Ă͘ dŚĞ� ďĞƐƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƵŶĚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ;ĨŽƌ

ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŚĂƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂͬĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� Ă
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇͿ

ď͘ dŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵĞƚ�;ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶͿ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵĞƚ
;ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͘
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