
ϭ�
�

hƐŝŶŐ�E�&/�ʹ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
�
�

�
�
�
�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŐƌĂƉŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ďƵƌŶŝŶŐ͘�
�
KŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ǇŽƵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĨŽŶĞƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨŝƌĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŽŬůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ed͘�
�
dŚĞ�/ŶĨŽŶĞƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶĨŽŶĞƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵ����
�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĂƐ�W�&Ɛ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
��
'�dd/E'�^d�Zd��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘����Ϯ��
�

�Z��d/E'�Z�WKZd^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘���ϰ��
��

�ƌĂǁŝŶŐ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�����ϰ��
��

^ĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�����ϲ��
��

^ĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�����ϳ��
��
s/�t�D�W�>�z�Z^�D�Eh͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�������ϭϮ��
��
���/d/KE�>�D�W�dKK>^�D�Eh͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘����ϭϮ�
�
� �

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ�



Ϯ�
�

'�dd/E'�^d�Zd����
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�
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ϭ�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚĞ�
ZĞƉŽƌƚ�ƚĂď�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŐŽ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͘�
�

�ϭ�

�ĨƚĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝůů�ƌĞĂƉƉĞĂƌ�;ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĂď�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁͿ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉ�ĂƌĞĂ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉŝŶŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�/ŶĨŽŶĞƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚǁŽ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚͿ͘�
�

�



ϯ�
�
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�
��
�
�
�

dŚĞ�/ŶĨŽŶĞƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗�
��

x� dŚĞ�DĞŶƵ��ŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�ŵĞŶƵ�ŝƐ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�
ZĞƉŽƌƚƐ�ŵĞŶƵ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘�

�
x� dŚĞ�DĂƉ�sŝĞǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ǌŽŽŵ�ĂŶĚ�

ƉĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŽŽů�ďĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƉ�ƚŽŽůƐ͕�ƐĞĞ�͞,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŽŽůƐ͟�ďĞůŽǁ͘�

�
x� dŚĞ�dĂďƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚĂď�

ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��
� �

dĂďƐ�ʹ�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŶƵ� ZĞƐĞƚ�DĂƉ�ʹ�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉ��

DĂƉ�dŽŽů��Ăƌ�ʹ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƉ�

DĞŶƵ��ŝƐƉůĂǇƐ� DĂƉ�sŝĞǁĞƌ�



ϰ�
�

�Z��d/E'���Z�WKZd�
�
dŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝůĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶ�E�&/�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŝŶŬ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘��
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�
͞ĨƌŽŵ�ůŝŶŬĞĚ�ĂƌĞĂ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�͞ƐĞůĞĐƚ͟�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ͗�

x� �ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞�ƌĂǁ��ŽƵŶĚĂƌǇ͟�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ�;ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚͿ��

x� Kƌ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂ�;ƵƐĞĨƵů�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�

�
�ƌĂǁŝŶŐ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ�/ŶĨŽŶĞƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƚǇƉĞƐ͗�
�
x� ��ŶǇ�ƐŚĂƉĞ͗�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ĐƵƌƐŽƌ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ũƵƐƚ�
ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ă�ďƵĨĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ǁŝĚƚŚ�ŝŶ�ŬŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚƌĂǁŶ�ůŝŶĞ͘�
�

x� WŽŝŶƚͬ�ŝƌĐůĞ͗�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ƌĂĚŝƵƐ͘�
�

x� �Žǆ͗�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�ŽƵƚ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�Ă�
ďƵĨĨĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘�

�
x� >ŝŶĞͬWĂƚŚ͗�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ůŝŶĞ�Žƌ�ƉĂƚŚ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂůŽŶŐ�Ă�ƌŽĂĚ�Žƌ�

ƌŝǀĞƌ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǁŝĚƚŚ�;ŝŶ�ŬŵƐͿ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͘�

^ƚĞƉ�ϭ�
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂǁ�
�ŽƵŶĚĂƌǇ�ďƵƚƚŽŶ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘�
�

^ƚĞƉ�Ϯ�
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ͘�
�

^ƚĞƉ�ϯ�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�ĂƌĞĂ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƉĞͬďŽǆ�Žƌ�
ůŝŶĞ�ʹ�Žƌ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŝƌĐůĞ͘�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�
�

^ƚĞƉ�ϰ�
zŽƵ�ĐĂŶ�ŶĂŵĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ďǇ�
ƚǇƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘�
�



ϱ�
�

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ďƵĨĨĞƌ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƐŽƌ�;ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďůƵĞ�ĐŝƌĐůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚͿ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͘�tŚĞŶ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂƉ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ůĞĂƌ�ďƵƚƚŽŶ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
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� �

��Η>ŝŶĞͬWĂƚŚΗ�ĂƌĞĂ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ϯŬŵ�ďƵĨĨĞƌ�

�Ŷ�Η�ŶǇ�ƐŚĂƉĞΗ�ĂƌĞĂ�

)��,/Ed͗�dŚĞ�ďƵĨĨĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚƌĂǁ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚĂƉĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐŚĂƉĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƵĨĨĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͘�dŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ďƵĨĨĞƌ͕�ũƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�Ϭ�Ăƚ�^ƚĞƉ�ϯ�
ĂďŽǀĞ͘�



ϲ�
�

�
^ĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂ��
/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽƉƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂƐ�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞ͗��
x� �ŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;�ŝŽƌĞŐŝŽŶƐͿ�
x� �ƵƐŚĨŝƌĞƐ�Ed�ZĞŐŝŽŶƐ�
x� �ĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�
x� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ�;t�͕�Ed�Θ�Y>�Ϳ�
x� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�>ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�;/>��WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ʹ�t�͕�Ed�Θ�Y>�Ϳ�
x� >ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶƐ�
x� EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵďƌĞŐŝŽŶƐ�;EZD�ƐƵďƌĞŐŝŽŶƐͿ�
x� EŽƌƚŚĞƌŶ�>ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ZĞŐŝŽŶƐ�;E>��ZĞŐŝŽŶƐͿ�
x� WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�
x� WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂƐ�ʹ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�EZD�WƌŽũĞĐƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�;t�͕�Ed�Θ�Y>�Ϳ�
x� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ʹ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�;Ed�Θ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�Y>�Ϳ�
x� ^ŝƚĞƐ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ��
x� �ůů�Ed�ʹ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ed�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�

�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�EdͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂ�ƚǇƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�t��;ŝŶ�ďŽůĚͿ͘��

^ƚĞƉ�ϭ�
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ͘��ƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ůŝŶŬĞĚ�ĨƌŽŵ�E�&/�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�^ƚĂƚĞͬdĞƌƌŝƚŽƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŵĂƉ�
�

dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝŶ�ƉŝŶŬ�;Ăƚ�ƌŝŐŚƚͿ͘�WƌĞͲƐĞƚ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ�ʹ
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨŽƌ͘�

^ƚĞƉ�Ϯ�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�
ůŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞͬdĞƌƌŝƚŽƌǇ�
^ƚĞƉ�ϯ�
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ʹ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ͘�
�



ϳ�
�

^ĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�
�

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�

�

dǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�/ŶĨŽŶĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�;Ă�&ŝƌĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Žƌ�Ă�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�ďǇ�zĞĂƌ�ƌĞƉŽƌƚͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
�ŽŽŬůĞƚƐ�ŽŶ�ǁĞĞĚƐ͕�ƉĞƐƚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ed͘��
�
dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͘�
� �

zŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�Ă�ĐƵƌƐŽƌͲĚƌĂǁŶ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŶͿ͘�
�
��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚǇƉĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝŶ�ďŽůĚ�ĂŶĚ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞŶƵ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ďĞůŽǁ͘�

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�;/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�'Ğƚ�ZĞƉŽƌƚ�ďƵƚƚŽŶͿ͘���ŵĞƐƐĂŐĞ��
ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ��
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�Žƌ�ƐĂǀĞ�ŝƚ͘�
�
�

�ϭ�

�Ϯ�

�ϯ�
�ϭ�

�Ϯ�

�ϯ�



ϴ�
�

ϭ͘� &ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͗�ϮϬϬϬ�ʹ�ϮϬϭϰ�;ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ƌĂŶŐĞͿ͖�ϮϬϬϬͲϮϬϬϵ�;ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚͿ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱͲϮϬϭϰ�;ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚͿ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�
ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��
�
&ŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ďƵƌŶƚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ͘��ůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƐŚŽǁƐ͗�

;ĂͿ� dŚĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�;Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϯ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁͿ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚĂďůĞ͕�ŵĂƉ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉŚ͗�
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ϵ�
�

dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĨŝƌĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨŝƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�
�

;ďͿ�dŚĞ�>ĂƚĞ�&ŝƌĞ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽǀĞ͕�ďƵƚ�ƐŚŽǁƐ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�;ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�:ƵůǇ�ϯϭͿ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��
�

;ĐͿ� dŚĞ�zĞĂƌ�>ĂƐƚ��ƵƌŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ͘��ŐĂŝŶ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚĂďůĞ͕�Ă�ŵĂƉ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĂƉŚ͘�
�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�/Ŷ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďƵƌŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�
ƐŚŽǁ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞůŽǁ͘��
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�
�
dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨŝƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�



ϭϬ�
�

Ϯ͘� &ŝƌĞ�^ĐĂƌ�ďǇ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�;ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ĚĂƚĞͿ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘��

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǇĞĂƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�
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�

�ůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘��Ɛ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗�

�
�
�
�
� �



ϭϭ�
�

�Ǉ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��

ϯ͘� ^ƉĞĐŝĞƐ��ŽŽŬůĞƚƐ�;�ůů�Ed�ŽŶůǇͿ�
�
dŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ŽĨ�ŽŶĞͲƉĂŐĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƉĞƐƚƐ�Žƌ�ǁĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ed�ŽŶůǇ͘�;dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�
ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EdͿ͘�dŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�Ed�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�>ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ͘�
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��ŽŶĞͲƉĂŐĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘��



ϭϮ�
�

s/�t�D�W�>�z�Z^�D�Eh�
�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂƉƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�EZD�ůĂǇĞƌƐ�;ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�Ed�ŽŶůǇͿ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�sŝĞǁ�DĂƉ�>ĂǇĞƌƐ�ŵĞŶƵ͘�dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ďĂƐĞ�ůĂǇĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�,ĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�Žƌ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌƐ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

���/d/KE�>�D�W�dKK>^�D�Eh�
�
dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�
�
�
�
�

�
�ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�
ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘�
�
dŝĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ǇŽƵ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ͘��
�

^ĞůĞĐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƵ͘�
�
�
�
�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŵĂƉ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�


