
hƐŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ

dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŚĂƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ŐŽŽĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞ ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚ͘��dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͘�

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�

x �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
x �Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�



29(59,(:

���,QWURGXFWLRQ :KDW�LV�WKH�JXLGH�DQG�ZKR�VKRXOG�XVH�LW"

6W\OH�)HDWXUHV

&DVH�6WXG\��
'HVFULSWLYH�H[DPSOH RI�DQ�DSSURDFK�RU�WHFKQLTXH�LQ�SUDFWLFH�

6NLOO�5HTXLUHPHQWV��
3ODQQLQJ��GDWD�DQDO\VLV�VNLOOV��FRPPXQLFDWLRQ

)XUWKHU�KHOS��
,GHDV�DERXW�IXUWKHU�UHIHUHQFH�VRXUFHV�

2YHU�WR�\RX��
:KDW�W\SH�RI�HYDOXDWLRQ�LV�LW�DFFRUGLQJ�WR�WKH�VWDQGDUGV"

7LSV�
,W�KHOSV�LI�HYHU\RQH�ZRUNLQJ�LQ�WKH�RXWUHDFK�WHDP�XQGHUVWDQGV�WKH�
LPSRUWDQFH�RI�HYDOXDWLRQ

�� 6HWWLQJ�WKH�VFHQH�IRU�
HYDOXDWLRQ��VWUDWHJLF�OHYHO�
FRQVLGHUDWLRQV

6XSSRUW�IRU�HYDOXDWLRQ
'HYHORSLQJ�DQ�HYDOXDWLRQ�FXOWXUH�
6NLOOV�IRU�HYDOXDWLRQ

���'HVLJQLQJ�\RXU�SURJUDPPHV

5DWLRQDOH�IRU�SURJUDPPHV
8VLQJ�HYLGHQFH�WR�LQIRUP�SURJUDPPH�GHVLJQ
,QGLFDWRUV�DQG�PHDVXUHV
%XLOGLQJ�LQ�HYDOXDWLRQ

���(YDOXDWLRQ�GHVLJQ
:KDW�W\SH RI�HYDOXDWLRQ�WR�DLP�IRU
'LVFXVVLRQ� RI� GLIIHUHQW� W\SHV� RI� HYDOXDWLRQ� DQG� UHVHDUFK�
PHWKRGV�WKDQ�FDQ�VWUHQJWKHQ�WKH�HYLGHQFH�EDVH

���,PSOHPHQWLQJ�\RXU�HYDOXDWLRQ

'HYHORSLQJ�\RXU�UHVHDUFK�VWUDWHJ\
&ROOHFWLQJ�GDWD�
9DOLGDWLQJ�WRROV
7UDFNLQJ

���/HDUQLQJ�IURP�HYDOXDWLRQ 8VH�RI�HYDOXDWLRQ
,QWHUSUHWLQJ�UHVXOWV
6KDULQJ�UHVXOWV

���)XUWKHU�VXSSRUW
6WDQGDUGV�GRFXPHQWV
(YDOXDWLRQ�UHVRXUFHV

*ORVVDU\



ϭ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ϭ͘ϭ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ͍
dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝŶ�h<�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ;,�Ϳ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
;KĨ^Ϳ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�;�ΘWͿ�WůĂŶ ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕� ĂŶĚ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

'ŽŽĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�,��ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŚĞůƉŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

�Ǉ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƵƐĞĨƵů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƌ ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�

dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĞ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨ^�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͘�

ϭ͘Ϯ tŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƚ͍
dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ� ƌŽďƵƐƚ� ĂŶĚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŐĂŝŶĞĚ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�͚ŚŽǁ�
ƚŽ͛�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ďĂƐŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�

dŚŝƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ďǇ� Ăůů� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� h<� ,�͘� � dŚŝƌĚͲƐĞĐƚŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘�

ϭ͘ϯ ,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ͍
zŽƵ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� � zŽƵ� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽŽů͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵƌ� ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘��

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ǁŚŽůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

dŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŬŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�



Ϯ

ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͚ŚŽǁ�ƚŽ͛�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

ϭ͘ϰ tŚǇ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ŽŶͲŐŽŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ͗� ŝ͘Ğ͘� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŽ� ͚ƉƌŽǀĞ͛� ďƵƚ� ƚŽ� ͚ŝŵƉƌŽǀĞ͛͘� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŽƵŶĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ ,ŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͗�
ĞŝƚŚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďǇ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘

dŝƉ͗��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

Ϯ ^ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĨŽƌ� ǁŝĚĞŶŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ǀĂƌŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ Ɛŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͘�
tŚĞƌĞǀĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘�

Ϯ͘ϭ ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ǁŽƌŬ͘�/ĚĞĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͘��

^ĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ďƵǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ƌŽďƵƐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘� � hůƚŝŵĂƚĞůǇ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĨŽƌ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ʹ ŝ͘Ğ͘� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�^ĞŶŝŽƌ�
ďƵǇͲŝŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ůĞĂĚ�ƚŽ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ͘

^ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ
;ŝ͘Ğ͘�Ă�͚ ũŽŝŶĞĚͲƵƉ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�͚ ǁŚŽůĞͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďƵǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚŝƐ ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�;ƚŝŵĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ͘�

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͍�
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů�ďƵǇͲŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͍��ƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͍



ϯ

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵĂŬŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�Ăƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĨŽƌƵŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵŝƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨŽƌŵĂů�ďŽĚŝĞƐ� ƚŽ�ďĞ� ƐĞƚ�ƵƉ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŝƚ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

��͚ũŽŝŶĞĚͲƵƉ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�Žƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�hƐŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�
ĨŽƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ŚŽǁ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵƵƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďƵĚŐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ΘW ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

&Žƌ� ŶĞǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ŝŵƉĂĐƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŶĞǁ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�/ĚĞĂůůǇ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ� ŝŶ�Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗ >ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;>^D�Ϳ�

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗ dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŽŶ�Ă�ĐŽůůĞŐĞͲǁŝĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘

,Žǁ�ƚĂĐŬůĞĚ͗ � ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐƚĂĨĨ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĐǇĐůĞ͘� �Ŷ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� ,ĞĂĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƚǁŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ŚĂǀĞ� ǀĂƌǇŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� Ăůů� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ�KĨ^� ĚƌĂĨƚ� ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�>^D�͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

ZĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗ dŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŝŶ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�&Žƌ�

ϭ >^D��ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KĨ^�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘



ϰ

ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�>^D�͛Ɛ ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ ŚĂǀĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�>^D��ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ũŽď�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĨĂŝƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ ƵƉ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘
dŚĞ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ͘

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍��ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƌŽďƵƐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƉƌŽĚƵĐĞ� ƌĞůŝĂďůĞ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘�
dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ƐƚĂĨĨ ǁŝůů� ďĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞŝƌ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Ϯ͘Ϯ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ
�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƵƉŽŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĚĞƐŝƌĞĚ͘�

�� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ďƵŝůƚ� ďǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ďǇ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ŐŽŽĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ďǇ� ĂƐŬŝŶŐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞ� ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ͘�

/ŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�
ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ͘�

dŝƉ͗�tŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ
�ƌĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍� �Ž� ǇŽƵ� ĐƌĞĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŚŽŶĞƐƚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ;Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ǁŚŽůĞͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͍�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ ZĞŐƵůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐǇĐůĞƐ

^ĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�Ĩŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�͚^ĐŚŽůĂƌƐ͛ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�WƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�̂ ĐŚŽůĂƌƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͖�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƉůĂĐĞ͖�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�



ϱ

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ� ũŽƵƌŶĞǇ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƉŝƌĞͿ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ;ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞͿ͘�dŚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ĂŶ�͚ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ǇĞĂƌͲŽŶͲǇĞĂƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘

,Žǁ�ƚĂĐŬůĞĚ͗��Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ůĞĂĚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽůĂƌƐ� ƚĞĂŵ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂĨĨ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌŽůĞƐ͘� �ƚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘�dŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞǇŽŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐŬŝůůƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůŝĨĞ͕� ĐŽƉŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� dŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ĨĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƐĞŶƚ� ƚŽ�zĞĂƌ�ϭ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƌŽƵƚĞ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉŽƐƚͲĞŶƚƌǇ�;ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƉůĂĐĞͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŽŶĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ^ĐŚŽůĂƌƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� zĞĂƌ�ϭ� ƚŽ� zĞĂƌ�Ϯ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�͚Ăůů�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ďƵƌƐĂƌŝĞƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƌŽƵƚĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ ĨŽƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝĨĞ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͖�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůŝĨĞ͖� ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ĐŽͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ŝŶ� ĞǆƚƌĂͲ
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƵŝůĚͬƐŽĐŝĞƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽŶͲĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ůĞǀĞůůŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŶŽŶͲĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�̂ ĐŚŽůĂƌƐ�ƌŽƵƚĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ͘

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍�dŚĞ�̂ ĐŚŽůĂƌƐ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐǇĐůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘��ĂĐŚ�ĐǇĐůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŬĞǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͖�ĐŽůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͖�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĂƚĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�zĞĂƌ�ϭ�
ƚŽ�zĞĂƌ�Ϯ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĂƚĂͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚĞƌĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͘

Ϯ͘ϯ ^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶƉƵƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�,ŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ� ǁĞůů� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ŝŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ŝĨ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͘�

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�
ŝŶͲŚŽƵƐĞ͘���ŽƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͘���/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�'ĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� Ɛƚŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�
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ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ĚƌĂǁ�ŽŶ� Ă� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ ďĞ ĂŶ�
ĞŝƚŚĞƌͬŽƌ� ĐŚŽŝĐĞ͘� zŽƵ� ĐŽƵůĚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƐŽŵĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚĂƚĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�Žƌ� ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ� ĂƐŬ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� � zŽƵ� ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ� ƐŽŵĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�;ŚŽǁĞǀĞƌ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƉƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�
ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘�

^ŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌŽůĞ͗�
WƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͖�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�;ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͖�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͖�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�
^ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͖�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ͖�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘�
^ƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͗�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘��

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞͬĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞͬĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
Žƌ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͍��ƌĞ� ƚŚĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂĨĨ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍�

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�

/Ŷ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Žƌ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� ^ŵĂůů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͘�

�ůů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ũŽŝŶŝŶŐ� ůŽĐĂů�ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ� ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵŝƚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�

DĂŶǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�WƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐͬƵƉͲƐŬŝůůŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝƐ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƐŬŝůůƐĞƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛ ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ��ǆĂŵƉůĞ͗�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲůĞĚ͘

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ
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,Žǁ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͗�dŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�,� ũŽŝŶƚůǇ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ �ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�DŽďŝůŝƚǇ�;ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,�͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�Ă�ǁŚŽůĞͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶƚŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚůǇ�͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛�ʹ ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ΘW WůĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�͚ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ͛�ʹ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘���
DĂƐƚĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĂůŝƐŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ďŝĚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂĨĨ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŝŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘��

dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘���ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�/ƚ�ŝƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ǁŝůů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ũŽŝŶƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ŬĞǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘����ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;Z�&ͿͿ͘��

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍ &ƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂƉ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ũŽŝŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǁ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͘��

ϯ �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ůĂǇ�ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘

ϯ͘ϭ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇͿ͘�
zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ǁŚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ǁŚǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ,� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� �Ɛ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�

WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�
ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�



ϴ

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘�

ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ͘�

WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂďŽƵƚ� ͚ƐĞŶƐĞͲĐŚĞĐŬŝŶŐ͛ ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝ͘Ğ͘ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůŝŬĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ ;ƐĞĞ ďĞůŽǁͿ ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

�Ğ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�

tŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁĂǇ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŵŽǀĞƐ�ǇŽƵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘� �tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�

dŝƉ͗ dŚĞ�͚ŝƐƐƵĞ͛ ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�;Ğ͘Ő͘�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůůƐͿ�Žƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƉŝŶŐͿ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ ;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͖�ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͖�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͖�
ůŽŐĨƌĂŵĞƐͿ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ͕�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŝůů� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŵŽƐƚ� ǀĂůƵĂďůĞ͗� ĂŶǇ� ĚŝĂŐƌĂŵ� Žƌ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

sĂƌŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ
ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
;ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ƚŚĞŽƌǇͿ͘�

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŽŽůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� dŚĞŽƌǇ ŽĨ� �ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ůŽŐŝĐ� ŵŽĚĞůƐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕� ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŽƐĞ�
ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƌŽďƵƐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĚĂƚĂͬŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐĂƵƐĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

/Ĩ� ǇŽƵ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ďĞůŽǁ� Žƌ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�ǁĞď� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĨŝŶĚ� Ă� ŚƵŐĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��
dŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŝŵƉůĞ ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝĨ� ŝƚ� ŚĞůƉƐ͘� � ^ŽŵĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƉƌĞĨĞƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ĚŝĂŐƌĂŵƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂůůŽǁ� ŵŽƌĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� �Ƶƚ� ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�

^ŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͖ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƚŚĞŽƌǇ͖ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖
ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͖ ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͘�

dŝƉ͗�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͖�ĂǀŽŝĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽŽ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�

ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͍�
�ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�
ŐŽĂůƐ͍�



ϵ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ

ͻtŚǇ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͍�

�ĞĨŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ

ͻtŚŽ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͍

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ

ͻ,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ďĞŶĞĨŝƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͍�

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ

ͻtŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ͕�
ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŝŵƉĂĐƚ͍�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ

KŶĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͘���dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞůͿ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƚŚĞŽƌǇ ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘���dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�

KĨƚĞŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͗��ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽĐƵƐ ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ʹ ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ͘�hƐƵĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
,� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕ ƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚŽ�
ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚ�ǇŽƵƌ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ ĂƌĞ͗�

^ƚĂƌƚ�ŚĞƌĞ͙

�ƌĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͍�

tŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͍�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘�dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŐŽĂů�ʹ ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉůŽƚƐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� � ��Ŷ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ʹǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ͘��tŝƚŚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ǁŚǇ ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�Žƌ�ƵƉƐĐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘



ϭϬ

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗ �ŽĂĐŚďƌŝŐŚƚϮ

,Žǁ�ƚĂĐŬůĞĚ͗
�ŽĂĐŚďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƉƵƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƵďͲĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵĞƐ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͖��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�^ĞůĨͲ�ƐƚĞĞŵ͖�ĂŶĚ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĚĞƚĂŝů�
ŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘

ZĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ��ŽĂĐŚďƌŝŐŚƚ ƚŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͗�
^ŽŵĞ�ŬĞǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��ŽĂĐŚďƌŝŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ͕�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͗�

�ƌĞ�ǁĞ�ĐůĞĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ďĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ͍

tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ� ƐŬŝůůƐ� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ͍

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͍

,Žǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ͚ŝŶĨŽƌŵĞĚŶĞƐƐ͛� ŝŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĂƚĂ͍

7KHRU\�RI�&KDQJH�± &RDFKEULJKW

� )RXU VWDII�ZLWK�
FRDFKLQJ�
FHUWLILFDWHV

� 7UDLQHG�YROXQWHHU�
XQLYHUVLW\�
FRDFKHV

� 7UDLQHG�SHHU�
SXSLO�FRDFKHV

� $FDGHPLFV�DQG�
SHHU�SHUIRUPDQFH�
FRDFKLQJ�
FXUULFXOXP

� 8QLYHUVLW\�DQG�
&RUSRUDWH�
SDUWQHUV

� 66$7�OHDGHUVKLS�
DFFUHGLWDWLRQ�IRU�
YROXQWHHU�FRDFKHV

� 6WXGHQWV�FRPSOHWH�
DFDGHPLF�DQG�SHHU�
SHUIRUPDQFH�
SURJUDPPH

� (GXFDWLRQ�EORJV
� 6SHHFKHV�DW�HYHQWV�
DQG�FRQIHUHQFHV

$
FD
GH
P
LF
�D
WW
DL
QP

HQ
W

,PSURYHG�
OHDUQLQJ�DQG�
XQGHUVWDQGLQJ�
RI�H[SHFWDWLRQV�
IRU�FRDFKHG�
VXEMHFW

3XSLO�LPSURYHV�
WKHLU�FDSDFLW\�WR�
DFKLHYH�KLJKHU�
JUDGHV�LQ�WKHLU�

FRDFKHG VXEMHFWV ,PSURYHG�FKDQFHV�
IRU�JHWWLQJ�LQWR�WRS�

XQLYHUVLWLHV*UHDWHU�
XQGHUVWDQGLQJ�
RI�KRZ�WR�

DFKLHYH�D�KLJK�
VWDQGDUG�RI�
DFDGHPLF�

SHUIRUPDQFH

*UHDWHU�VHOI�
HVWHHP��

DZDUHQHVV�RI�
FDSDELOLWLHV�DQG�
DFDGHPLFDOO\�
FRQILGHQW

,QFUHDVHG�DELOLW\�WR�
PDNH�VPRRWK�
WUDQVLWLRQ�IURP�

VFKRRO�WR�XQLYHUVLW\�
WR�ZRUN

&
RQ

IL
GH
QF
H�
DQ
G�

6
HO
I�
(
VW
HH
P 0RUH�ZLOOLQJ�WR�

DWWHQG�DQG�
FRQWULEXWH�LQ�

FODVV

%HWWHU�
EHKDYLRXU��
LQGHSHQGHQW�
ZRUNLQJ�DQG�
LPSURYHG�
DWWLWXGH�WR�
OHDUQLQJ

$
VS
LU
DW
LR
QV
�D
QG

�(
[S

HF
WD
WL
RQ

V

,PSURYHG�
NQRZOHGJH�DQG�
XQGHUVWDQGLQJ�
RI�XQLYHUVLWLHV

0RUH�FRQILGHQW�
DQG�LQIRUPHG�LQ�
DSSO\LQJ�WR�
XQLYHUVLW\

,PSURYHG�FKDQFHV�
RI�JDLQLQJ�GHVLUHG�

HPSOR\PHQW*UHDWHU�
XQGHUVWDQGLQJ�
RI�HPSOR\DELOLW\�

VNLOOV

%XLOGLQJ�
HPSOR\DELOLW\�

VNLOOV

6RFLDO�,PSDFW�0HDVXUHPHQW

*UHDWHU�
H[SHFWDWLRQV�RI�

VHOI
3Z&

Ϯ �ŽĂĐŚďƌŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘ dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌƵŶƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘



ϭϭ

&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�

EĞƐƚĂ�ĂŶĚ�d^/W�;ϮϬϭϰͿ�͚'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
zŽƵƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͛͘�

�ǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƐƚĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƚŽŽůŬŝ
ƚͬƚŚĞŽƌǇͲĐŚĂŶŐĞͬ

�/z�>ĞĂƌŶ͕�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ ��ĨƌĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
�ŚĂŶŐĞ

ǁǁǁ͘ŽƉĞŶ͘ĞĚƵͬŽƉĞŶůĞĂƌŶĐƌĞ
ĂƚĞͬĐŽƵƌƐĞͬǀŝĞǁ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϮϭϰ

EĞǁ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ��ĂƉŝƚĂů� ;EW�Ϳ͕�
dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͗�dŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
DĂŬŝŶŐ�Ă��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ

/ŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ �ůƐŽ�
ŽĨĨĞƌƐ Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͘�

ǁǁǁ͘ƚŚŝŶŬŶƉĐ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚ
ŚĞŽƌǇͲŽĨͲĐŚĂŶŐĞ

ϯ͘Ϯ hƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛ ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�,� ;ŝĨ ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞǆŝƐƚƐͿ ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͗�

� dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝ͘Ğ͘�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ͛ ĨŽƌ�
ƵƐŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉŽŝŶƚĞƌƐ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘

� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ƌŽďƵƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�;ƚŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶͿ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐŽŵĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

zŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ͘�/Ĩ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞŶ�
ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�

�ǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ;ƐͿ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽŶͲƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ ;ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁͿ͘

KƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�
ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨŝŶĞ�
ǇŽƵƌ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ŶĞĞĚ ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞƐŝŐŶ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ŚƵŵĂŶͿ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘

hƐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ͘�

dŝƉ͗�hƐŝŶŐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ͗�͚ŝƐ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�/�Ăŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͍͛

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͍�
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͍�



ϭϮ

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗

WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

dǇƉĞ ^ŽƵƌĐĞƐ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ �ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

�ŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� Ăƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ �ǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐǇĐůĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��

�Ăůů�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ WƵƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ^ƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ǆĐŚĂŶŐĞ ;�ŝyͿ�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞĚ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĨŝĐĞĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂĚǀŝĐĞͲĂŶĚͲŐƵŝĚĂŶĐĞͬƉƌŽŵŽƚŝŶŐͲ
ĞƋƵĂůͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͬƵƐŝŶŐͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲĂŶĚͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲƚŽͲŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŽƵƚĐŽŵĞƐͬĞǀŝĚĞŶĐĞͲĂŶĚͲŝŵƉĂĐƚͲĞǆĐŚĂŶŐĞͬ

ϯ͘ϯ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ
�ŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�,� ŚĂǀĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͛�ŐŽĂů�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�Ăŝŵ͕�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŐŽĂů͘��dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵŽƌĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘���
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ͗�ƌĞĂůŝƐĞ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͖�ďŽŽƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ͖�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ďƵŝůĚ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘��dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�Ğ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚĂŐĞ͘�

.H\�7HUPV

2XWFRPH��0HDVXUH�RI�WKH�SRVLWLYH�FKDQJHV�\RXU�DFWLYLWLHV�DUH�PDNLQJ�WR�WKRVH�ZKR�WDNH�SDUW��SUH�DQG�SRVW�

,PSDFW��0HDVXUH�RI�WKH�GLIIHUHQFH�\RX�DUH�PDNLQJ�WR�+(�DFFHVV�DQG�SDUWLFLSDWLRQ

KŶĐĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ� ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͕� ǁŝƚŚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂďŽƵƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ ĂŶĚ Ă�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͘�



ϭϯ

ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ʹ ŝ͘Ğ͘�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕� ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐͿ͕� ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�/Ĩ�ŶŽ�ĂŝŵƐ�
Žƌ�ŶŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�͚ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͛�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�

dŝƉ͗��ƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗�

� ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚͿ͖�

� ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞͿ͖�

� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�;ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉƌŽǆǇ�Žƌ�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘�

KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘�

�ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǆŝĞƐ͘�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕ ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞǆĂŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
;ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘ ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬͬƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ğ͘Ő͘ ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�
ΖƌĂŝƐŝŶŐ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐΖ�ĨŽƌ�,��ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�,�͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĞǆƉĞĐƚ�ĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�,��
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ ďĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŝƚ͛Ɛ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐƚƵĚŝĞƐͿ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ďǇ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

hƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�WƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�^ƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŶŬĞĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�,��ĂĐĐĞƐƐ͘�

WƌĂĐƚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�



ϭϰ

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�;ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐͿ͘���ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�
ŽĨ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂŶǇ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĂŶǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� Žƌ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐͿ͘�

�ŝŵ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐŽƌĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

dŝƉ͗�/Ĩ�ŶŽ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͕�Žƌ�ŶŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ;ƐͿ ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ ŝƚ� ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŝŶ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŽŶ ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ƐŝŵƉůĞƌ�͚ůŝŶŬƐ͛ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ĐŚĂŝŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐŽŽĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌŽďƵƐƚ ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͘�

>ŽŽŬ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŝŶĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ ůŝŶŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
,�͕�ǁŚŝůƐƚ ƐŚŽƌƚͬŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘� ���ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵŝĐŬ�Ĩŝǆ�ďƵƚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĨŽƌŵ� Ă� ƉĂƚŚǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ăƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�

dŝƉ͗��Ǉ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐĂƵƐĂů�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� Ă� ĨĂŝƌůǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗

dŚĞ�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ�
ŵŽĚĞů�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ăƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�

>ĞǀĞů tŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͍�;ŚŽǁͿ

ZĞĂĐƚŝŽŶ ,Žǁ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨĞĞů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ;Ğ͘Ő͘� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐͿ

>ĞĂƌŶŝŶŐ /ŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ ;Ğ͘Ő͘� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌ ,Žǁ�ĨĂƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�,�ͬƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƉůĂĐĞ ;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞͿ

ZĞƐƵůƚƐ ,Žǁ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůͬƐŽĐŝĞƚĂů� ůĞǀĞů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕�
Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŚŽƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂƐĞƚƐͿ

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽŵƉƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŽŶĞͲŽĨĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ ĐůĂƐƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�

�ƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂŐĞƐ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�



ϭϱ

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƌĂŝƐĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƚĞƌŵ�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŝƐĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŽǀĞƌͲŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ͘�dŚŝƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŵĂǇ�ƉƌŽŵƉƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ͘��Kƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽŵƉƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ďǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞͲĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�

/ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͗�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĞŶŐĂŐĞ� ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚͿ͖� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵĂǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌƵĞ�ďĞůŝĞĨƐ͖�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŽǀĞƌͲŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ƚŚĞ��ƵŶŶŝŶŐͲ<ƌƵŐĞƌ�ĞĨĨĞĐƚͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� ďŝĂƐĞĚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚŽ� ƚĂŬĞƐ� ƉĂƌƚ� ƐŝŶĐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽǇƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŝƌůƐͿ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞͿ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƐĂǇ�ďĂƐĞĚ ŽŶ�Ă�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� /ĚĞĂůůǇ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚĞƐƚƐͿ͘

�ƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƵƌĞůǇ�ƐĞůĨͲ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͍� �ƌĞ�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͍ �ƌĞ�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͍��ƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬͬƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�
ŵĂĚĞ� ƐƵƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŚŽǁ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ͍��Ž� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ͍�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ

tĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�,� ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ƚĞĂƐĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ͚ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ƌĂŝƐŝŶŐ͛� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�ǁĞĂŬůǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗ >ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ^ƉŽƌƚD��� ;^ƉŽƌƚ� DĂŬŝŶŐ� Ă� �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�,� ĂƐ�Ă� ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ͛Ɛ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů�



ϭϲ

ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ϯ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ϰ

,Žǁ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚĂĐŬůĞĚ͗� �� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŐƌĞĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐͲ
ďĂƐĞĚ� ,�� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽ� ,�͕� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ƉƌĞͲ ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͗

>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�,��ůĞǀĞů�ŝŶǀŽůǀĞƐ�;ƉƌĞͲ ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͿ�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�,��ůĞǀĞů�;�Ž�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͍Ϳ

�ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�,��ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;�ƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,��ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͍Ϳ

WƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;,ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͍Ϳ

ZĞƐƵůƚ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ ǀŝƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘���ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�W�� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ;ĂŶĚ�ŵĂǇ� ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌŵƐͿ͘�
dĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�zĞĂƌ�
ϭϬ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,��ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂĐŬĞĚ ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŝƚŚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�

ϯ͘ϰ �ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�
ǁŚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ƐƚĂŐĞ͕� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝůů� ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

zŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ƚŚĞŽƌǇ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͘

dŝƉ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ
/Ɛ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͍�;Ğ͘Ő͘�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶͿ

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ
/ĚĞĂůůǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�

ϯ dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�zĞĂƌ�ϭϬ�'�^��W��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŐĞĚ�ϭϰͲϭϱͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͗�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚD���ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͖�ƚǁŽ�ϱ�ĂŶĚ ϲ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƉŽƌƚ�
ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�;ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇͿ͖�Ă�ĐůŽƐŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ŐĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱͬϲ�ǁĞĞŬ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�
Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŚĂůůƐ͕� ůƵŶĐŚ� ŝŶ�Ă�ĐĂƚĞƌĞĚ�ŚĂůů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�,��ƐƚƵĚǇ͘�

ϰ ^ĐŚŽŽůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ ;ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�/ŶĚĞǆ�ŽĨ�DƵůƚŝƉůĞ��ĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�;/D�Ϳ͕�WK>�Z zWZ�YƵŝŶƚŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽƐƚ�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;E�KWͿ ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϲй�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�tŚŝƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐ�
ďŽǇƐ͖�WƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͖���D�͖�zŽƵŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ͖��ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͖�ZĞĨƵŐĞĞƐ Žƌ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ͘



ϭϳ

ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌƚŚŽƵŐŚƚ�Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͘�

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ŝ͘Ğ͘�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕ ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
dŚĞ�Zh&��d��ƚŽŽů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ZĞĂƐŽŶƐ͕�

hƐĞƐ͕�&ŽĐƵƐ͕��ĂƚĂ͕��ƵĚŝĞŶĐĞ͕�dŝŵĞƐĐĂůĞ͕��ŐĞŶĐǇͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶĐĂƐƚĞƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬĨĂƐƐͬĞǀĞŶƚƐͬĐĂ
ƉĂĐŝƚǇďƵŝůĚŝŶŐͬƚŽŽůŬŝƚͬƉůĂŶŶŝŶŐ͘Śƚŵ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�hƐŝŶŐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲƉƵƉŝůͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶǇ�ƉƌĞͬƉŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů ĚĂƚĂ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�;ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͘ WůƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĞƌ�ŐƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�Žƌ�ŶŽƚ͘�

�ĂƚĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƌŽďƵƐƚ�ƚŚĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƐŬĞǁĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘ ϱ

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗��ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ͛Ɛ��Z���;�ĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ZƵƌĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͿ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗��Z���ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�<ĞŶƚ͕�^ƵƐƐĞǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�
tŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ϲ

,Žǁ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ͗��Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŶ�Ğǆŝƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ͘ &Žƌ��ŽŚŽƌƚ�ϯ͕�ŵĞŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŬĞǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͿ͘�dŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ��ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗ϳ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ͗�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͕�ŚŽƉĞ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŝŶĚƐĞƚ͕�ĐŽƉŝŶŐ�

ϱ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǆй�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ǆй�ƚŽ�Ǉй͘
ϲ �Z���ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ϭϬͲǁĞĞŬ�ĐŽŚŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ϰϯϱ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ ϭϯ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��Z���
DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘
ϳ dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ �ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ͛Ɛ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ���E�/ŶǀĞƐƚ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬďƌŝŐŚƚƐŝĚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŚĂƚͲǁĞͲĚŽͬƚŚĞŽƌǇͲ
ŽĨͲĐŚĂŶŐĞͬ



ϭϴ

�ĂƉŝƚĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ͗�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƉĞŶͲƚĞǆƚ͕�ŵƵůƚŝƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŶŐͲƐĐĂůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘��Ɛ��ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ϰϱй�ŽĨ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ�'�^��ŐƌĂĚĞƐ͖ ϴϮй�ŽĨ��Z���ŵĞŶƚĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͖ ϳϮй�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ ϴϰй�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�^ŽŵĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƌŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ ŐƌŽƵƉ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍ dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŝŶ ďĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽŶ�Ă dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ͘��dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞŶƚĞĞƐ͘����ŬĞǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
�ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ�ŝƐ ũŽŝŶŝŶŐ�,��d ;,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ĐĐĞƐƐ�dƌĂĐŬĞƌͿ ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĞŶƚĞĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ŐĂŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚͲƐĞĐƚŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘

ϰ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ
ϰ͘ϭ tŚŝĐŚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�dǇƉĞ�ƐŚŽƵůĚ�/�Ăŝŵ�ĨŽƌ͍
�ĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝĐŬǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͘�^ŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂƌĞ ŵŽƌĞ� ƌŽďƵƐƚ� Žƌ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ͘

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ� ĨĂƐƚ� ƌƵůĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� dǇƉĞ� ϭ� ŝƐ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ Ă�ĐůĞĂƌ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͘

dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ
ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘� ^Ž� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� Žƌ� ŵƵůƚŝͲĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� Ă� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ,�� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� Žƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�Ă�dǇƉĞ�Ϯ�Žƌ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘

DŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ďĞĂƌŝŶŐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�Žƌ�
ŽŶůǇ�ǁĞĂŬ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƌŽďƵƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�
ƚŽ�Ĩŝůů�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�



ϭϵ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͘�dŚĞ ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�
�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘�dǇƉĞ�Ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ ǁŚĞƌĞ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�ĚĞďĂƚĞĚ�Žƌ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƵƐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐͿ͘ dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�;Ğ͘Ő͘�ďĞĨŽƌĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌͿ͘�E͘�͘ ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚƌŝĂů͘�zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ ĂƌĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ͘�

DŽƌĞ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƵƐĞĚ �ůĂŝŵƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ
dǇƉĞ�ϭ͗�
EĂƌƌĂƚŝǀĞ

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�
ŝƚƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ǁŚǇ�
KƵƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ

dǇƉĞ�Ϯ͗�
�ŵƉŝƌŝĐĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƵƐĂů�
ĞĨĨĞĐƚ

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞͬƉŽƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�Ă�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͬŶŽŶͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ

tĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

dǇƉĞ�ϯ͗�
�ĂƵƐĂůŝƚǇ

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƵƐĂů�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞͬƉŽƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ ŽŶ�Ă�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ŐƌŽƵƉ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉ

dŝƉ͗�zŽƵ ƐŚŽƵůĚ ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͘

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�Ăŝŵ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͍��tŚŽ�ŝƐ ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍�
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ŐŽĂůƐ� ĂƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� Žƌ� ƚŚŝƌĚͲƐĞĐƚŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͍�tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͬǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍�
,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ͍

ϰ͘Ϯ dǇƉĞ�ϭ͗�EĂƌƌĂƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
dǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ʹ ŝ͘Ğ͘�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ƌƵůĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� /ƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ďĂƐĞĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŽŶ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂƌ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ�Žƌ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ďĞŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�

�ůů�ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�



ϮϬ

��ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ŝĚĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͕�Žƌ�ĐŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚǇƉĞ�ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ŝƚƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ƐĞĂƌĐŚ�
ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǁŝůů� ŝŶǀŽůǀĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�
Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ ;Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ� ĂƉƉƌĂŝƐĞ� ĂŶĚ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐͿ͘� dŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�ŵŽƐƚ� ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�

/Ĩ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ďĂƐŝƐ͕� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĞĐŽŵĞƐ� Ă�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�
͚ůŝŐŚƚͲƚŽƵĐŚ� ďĂƐŝƐ͕͛� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĨŽƌŵ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;Ğ͘Ő͘�Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁͿ͘��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘ &ĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘���

dŝƉ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŽŶůǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�dǇƉĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀĞ�ŚĞůƉĨƵů͘

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�Ă�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�Ž�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�Žƌ�ůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍

ϰ͘Ϯ͘ϭ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�KĨ^�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă�dǇƉĞ�ϭ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��

^ƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŐƌŽƵŶĚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

'LPHQVLRQ :HDN�HYLGHQFH 'HYHORSLQJ�(YLGHQFH� ([DPSOH�RI�EHVW�HYLGHQFH

8QGHUSLQQLQJ�
UDWLRQDOH

7KHUH�LV�QR�LQWHUYHQWLRQ WKHRU\�RU�
UDWLRQDOH�IRU�WKH�DFWLYLWLHV�

,QGLYLGXDOV�ZRUN LQ�VLORV�LQ�DQ�DG�
KRF�IDVKLRQ��

2QO\�WKRVH�XQGHUWDNLQJ�HYDOXDWLRQ�
ZRUN�NQRZ�VRPH�RI�WKH�HPHUJLQJ�
7KHRU\�RI�&KDQJH��

$SSUHFLDWLRQ�RI�WKH�FRQWH[W�RI�
DFFHVV�DQG�SDUWLFLSDWLRQ�ZRUN��

$�LQWHUYHQWLRQ WKHRU\ H[LVWV�WKDW�LV�
XQGHUSLQQHG�E\�WKH�OLWHUDWXUH�

7KH�LQWHUYHQWLRQ WKHRU\�LV�VKDUHG�
DPRQJ�ZLGHQLQJ�SDUWLFLSDWLRQ�

7KH�LQWHUYHQWLRQ WKHRU\�LV�
GRFXPHQWHG��DYDLODEOH�DQG�VKDUHG��
ZLWKLQ�DQG�EH\RQG�ZLGHQLQJ�
SDUWLFLSDWLRQ�WHDPV DFURVV�WKH�
ZKROH�LQVWLWXWLRQ��H�J��WKURXJK�
LQIRUPDO�SUDFWLFHV� PHHWLQJV��
VHPLQDUV��FRPPLWWHHV��



Ϯϭ

'LPHQVLRQ :HDN�HYLGHQFH 'HYHORSLQJ�(YLGHQFH� ([DPSOH�RI�EHVW�HYLGHQFH

5HWUR�ILWWLQJ�RI�WKH�LQWHUYHQWLRQ
WKHRU\�WR�ILW�WKH�DFWLYLWLHV�RU�
HYDOXDWLRQ��

SUDFWLWLRQHUV LQYROYHG��H�J��WKURXJK�
D�VKDUHG�7KHRU\�RI�&KDQJH���

(YLGHQFH�RI�VKDUHG�NQRZOHGJH�DQG�
RSSRUWXQLWLHV�IRU�D�UDQJH�RI�
VWDNHKROGHUV WR�FRPPHQW�DQG�
FRQWULEXWH�WR�WKH�LQWHUYHQWLRQ WKHRU\�

'HYHORSPHQW�RI�VSHFLILF�
SURJUDPPH�WKHRULHV�IRU�HDFK�
DFWLYLW\�

*URXQGLQJ

1R�HQJDJHPHQW ZLWK�OLWHUDWXUH�RU�
FXUUHQW�GHEDWHV�

$G�KRF�GHYHORSPHQW�RI�DFWLYLWLHV�
DQG�HYDOXDWLRQ��

5HWUR�ILWWLQJ�RI�SXUSRVH�RI�WKH�
DFWLYLWLHV�RU�HYDOXDWLRQ��

&ULWLFDO�HQJDJHPHQW�ZLWK�DQG�
UHIOHFWLRQ�RQ�WKH�OLWHUDWXUH�

$ FOHDU�OLQN�EHWZHHQ�WKH�
LQWHUYHQWLRQ WKHRU\�DQG�FXUUHQW�DQG�
SODQQHG�LQVWLWXWLRQDO�SUDFWLFH�DQG�
HYDOXDWLRQ��

([LVWHQFH�RI�D�V\VWHPDWLF��XS�WR�
GDWH�UHYLHZ�RI�UHOHYDQW�OLWHUDWXUH��
LQFOXGLQJ�WKHRUHWLFDO� HPSLULFDO��DQG�
SROLF\�OLWHUDWXUH�ZLWK�IXOO�UHIHUHQFHV�

7KH�FULWLFDO�HQJDJHPHQW�ZLWK�DQG�
UHIOHFWLRQ�RQ�WKH�OLWHUDWXUH�LV�
DFFRPSDQLHG�E\�VXJJHVWLRQV�IRU�
IXUWKHU�UHVHDUFK��DQG�RU�DFWXDO�
DGGLWLRQDO�UHVHDUFK�EHLQJ�
XQGHUWDNHQ�RU�FRPPLVVLRQHG�

(YLGHQFH�RI�DSSUHFLDWLRQ�RI�WKH
QDWLRQDO��UHJLRQDO�FRQWH[W�DV�ZHOO�DV�
LQVWLWXWLRQDO�FRQWH[W�ZLWKLQ�ZKLFK�WKH�
DFWLYLW\�RSHUDWHV�

&OHDU�HYLGHQFH�RI�KRZ�WKH�OLWHUDWXUH�
UHYLHZ�LV�XVHG�WR�LQIRUP�WKH�
LQWHUYHQWLRQ WKHRU\��

(QJDJHPHQW
1R�HYLGHQFH�RI�HQJDJHPHQW�LQ�
GHEDWHV�EH\RQG�WKH�LQVWLWXWLRQ�

6RPH�SDUWLFLSDWLRQ�DV�GHOHJDWHV�RU�
QHWZRUN�PDLO�XVHUV�LQ�
FRQYHUVDWLRQV�EH\RQG�WKH�
LQVWLWXWLRQ��EXW�QR�HYLGHQFH�RI�
FRQWULEXWLQJ�WR�WKRVH�GHEDWHV�RU�
WKHVH�GHEDWHV�IHHGLQJ�EDFN�WR�
HQKDQFH�SUDFWLFH���

(QJDJHPHQW�DV�SDUWLFLSDQW�DQG�
FRQWULEXWRU�ZLWK�FURVV�LQVWLWXWLRQDO��
UHJLRQDO�DQG�RU�QDWLRQDO�GHEDWHV�
WKURXJK�SURIHVVLRQDO�QHWZRUNV�DQG�
FRQIHUHQFHV�

(YLGHQFH�RI�OLQNLQJ�ZLGHU�GHEDWHV�
WR�LQVWLWXWLRQDO�SUDFWLFHV�DQG�
SROLFLHV�

3UHVHQWDWLRQ�DW�FURVV�LQVWLWXWLRQDO
DQG�RU QDWLRQDO��RU�LQWHUQDWLRQDO��
FRQIHUHQFHV��

&UHDWLRQ�RI�VKDUHG�UHVRXUFHV�
SUDFWLWLRQHUV�LQ�WKH�VHFWRU�FDQ�XVH�

(YLGHQFH�RI�KRZ�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�
FURVV�LQVWLWXWLRQDO�DQG�QDWLRQDO�
FRQYHUVDWLRQV�IHHGV�EDFN�LQWR�
LQVWLWXWLRQDO�SUDFWLFHV�DQG�RU�
SROLFLHV��

&ULWLFDOLW\
1R�UH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�OLWHUDWXUH�
DQG�FRQWH[W�RI�WKH�DFWLYLW\��

$ZDUHQHVV�WKDW�FRQWH[WV�PLJKW�
FKDQJH�EXW�QR�VWUXFWXUHG�ZD\�RI�
IHHGLQJ�WKLV�EDFN�LQWR�SROLFLHV�DQG�
SUDFWLFH�

5HYLHZ�F\FOHV�H[LVW�DQG�DUH�
SODQQHG�ZLWKLQ�WKH�UHJXODU�ZRUN�
F\FOH��

6HW�UHYLHZ�F\FOHV�WKDW�UH�FRQVLGHU�
ZKHWKHU�WKH�LQWHUYHQWLRQ�WKHRU\�DQG�
UHODWHG�SUDFWLFHV�QHHG�XSGDWLQJ�LQ�
OLJKW�RI�GHYHORSLQJ�SROLF\�DQG�
HYLGHQFH�WKHRU\�GHYHORSPHQW�
FRQWH[WV��

5HVXOWV�DUH GRFXPHQWHG��DYDLODEOH�
DQG�VKDUHG��DQG�UHIOHFWHG RQ��H�J��
WKURXJK�LQIRUPDO�SUDFWLFHV�
PHHWLQJV��VHPLQDUV��FRPPLWWHHV�

&RKHUHQFH
$FWLYLWLHV�DQG�HYDOXDWLRQ�DUH�
GHYHORSHG�LQ�LVRODWLRQ��

7KHUH�LV�VRPH�FRQQHFWLRQ�EHWZHHQ�
DFWLYLWLHV��

0RVW�DFWLYLWLHV�DUH�MRLQHG�XS�DQG�
XQGHUSLQQHG�E\�HYLGHQFH��

$�MRLQHG�XS��KROLVWLF�DSSURDFK�
ZKLFK�FRQVLGHUV�WKH�UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�DFWLYLWLHV�DQG�FRKRUWV�DQG�
ORRNV�IRU�RSSRUWXQLWLHV�WR�FRQQHFW�
WKHVH��



ϮϮ

&ƵƌƚŚĞƌ�,ĞůƉ͗�ZĞǀŝĞǁŝŶŐ ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
'ŽƵŐŚ��͕�KůŝǀĞƌ�^͕�dŚŽŵĂƐ�:�;ϮϬϭϯͿ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ZĞǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵŝŶŐ�WŽůŝĐǇ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͗���
YƵŝĐŬ�'ƵŝĚĞ͘���ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
hƐĞĨƵů��ǀŝĚĞŶĐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�EĞƐƚĂ͘

�ĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ƌĞǀŝĞǁ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůŝĂŶĐĞϰƵƐĞĨƵůĞǀŝĚĞ
ŶĐĞ͘ŽƌŐͬĂƐƐĞƚƐͬ�ůůŝĂŶĐĞͲ&h�Ͳ
ƌĞǀŝĞǁƐͲďŽŽŬůĞƚͲϯ͘ƉĚĨ

^ƉĞŶĐĞƌ͕�>͕͘�ZŝƚĐŚŝĞ͕�:͕͘�>ĞǁŝƐ͕�:͘�ĂŶĚ��ŝůůŽŶ͕�
>͘�;ϮϬϬϯͿ͘�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗�
��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŚŝĞĨ�^ŽĐŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͗��ĂďŝŶĞƚ�KĨĨŝĐĞ͘�

WƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘
ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚ
ĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝů
ĞͬϰϵϴϯϮϮͬĂͺƋƵĂůŝƚǇͺĨƌĂŵĞǁŽƌŬͺ
ƚĐŵϲͲϯϴϳϰϬ͘ƉĚĨ

ϰ͘ϯ dǇƉĞ�Ϯ͗��ŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
/ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ƵƐĞ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��zŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ůŽƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŶŶĞǆ�ϭ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

�ƌŽĂĚůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ϱн��ΎͲ��ŝŶ�'�^�Ɛ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ŐĂƵŐŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�,��ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞŶĚͲŽĨͲ
ĞǀĞŶƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͿ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ďĞĨŽƌĞ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ůĂƚĞƌ� ;ŵĂǇďĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐͿ� ƚŽ� ƐĞĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ;ƐͿ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�

dŝƉ͗��ŶǇ ƉƌĞͲ ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϯϬͿ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ Ă�ƐĂŵƉůĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͬŐƌŽƵƉƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞǇ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘� /ŶĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌĞƐƵůƚƐ ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ� ;ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͲŝŶͲĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͘� �Ɛ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϰ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�'�^��ŵĂƚŚƐ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘�zŽƵ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ďǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϯ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ǁŚŝůƐƚ�ŝŶĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�
;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂůͿ͘�



Ϯϯ

zŽƵ� ĐĂŶ� ŵĂƚĐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͕�Žƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƐƚƐ�
Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞͿ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŚŽƌƚ�;ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉͿ�
ǁŚŽ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� Žƌ� Ă� ĐŽŚŽƌƚ� ŝŶ� Ă� ŶŽŶͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƐĐŚŽŽů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƌŽďƵƐƚ�ďƵƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘

hƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŐĂƉ͕�ŽĚĚƐ�ƌĂƚŝŽ�Žƌ�ƌŝƐŬ�ƌĂƚŝŽ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ� ǆ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚĞƐƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�Ɖ�ǀĂůƵĞƐ͘ϴ

^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗�hƐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
tĞď��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚƐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ͘Ŷ
ĞƚͬŬďͬƐƚĂƚĚĞƐĐ͘ƉŚƉ

YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵƐƵĂůůǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ǁŚǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ƌĞƐƵůƚͿ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ƚŽŽůƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĞƐƐĂǇƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕� ǀŝƐƵĂů�
ƚĞǆƚƐ͕�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ�Žƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘

YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

:ƵƐƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŝƚƐ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ƐŽ�ŽŶĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘� /ƚ� ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĐŚĞƌƌǇͲƉŝĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ ŵĂƚĐŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐůĂŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌŽďƵƐƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ ��ĚĞĚƵĐƚŝǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛�ʹǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ;ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�͚ďŽƚƚŽŵ�ƵƉ͛�ʹ ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽĚĞƐͬĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ ƐĞĞŵ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�Žƌ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛�ƚŚĞŵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ĂŶĚ�ƵŶďŝĂƐĞĚ͘

^ŬŝůůƐ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ͗ �ŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĚĂƚĂ͕� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ͕� ĂƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

^ŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ͗ �ĞŝŶŐ���^ͲĐŚĞĐŬĞĚ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗
�ƌĂƵŶ͕�s͘�ĂŶĚ��ůĂƌŬĞ͕�s͘�
;ϮϬϬϲͿ�hƐŝŶŐ�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�

sĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƵƐĞ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘�

YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯ�;ϮͿ͘�ƉƉ͘�
ϳϳͲϭϬϭ͘�/^^E�ϭϰϳϴͲϬϴϴϳ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƉƌŝŶƚƐ͘ƵǁĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬϭϭϳϯϱ

ϴ ��Ɖ�ǀĂůƵĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă Ɖ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;ĚĞŶŽƚŝŶŐ�Ă�ϱй�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶĐĞͿ͘



Ϯϰ

ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ

KŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐŚŝĞǀĂďŝůŝƚǇ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞǀĂƐǇƐͬŚŽǁͲ
ƚŽͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇͲĐĂƌƌǇͲŽƵƚͲĂͲƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞͲĚĂƚĂͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ

,Žǁ�ƚŽ��ŶĂůǇƐĞ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
�ĂƚĂ

��ƵƐĞĨƵů�ƐŝƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘�/ŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ŽŶ�͚,Žǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͛�Žƌ�͚,Žǁ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͛͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵĞƌĂůĚŐƌŽƵƉƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ĐŽŵͬƌĞƐĞ
ĂƌĐŚͬŐƵŝĚĞƐͬŵĞƚŚŽĚƐͬƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘Śƚŵ

WƌĂĐƚŝĐĞ��ǆĂŵƉůĞ͗�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�,�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘��ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗��ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��ůů�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďĂĚůǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌŝŐŽƵƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĂŝŵƐ͕�
ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƵŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŽǀĞƌͲƌĞůǇ�ŽŶ�͚ ǀŽǆ�ƉŽƉ͛�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�͚ ŚĂƌĚ͛�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗ ZŽǇĂů�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�;ZE�DͿ zŽƵŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�zŽƵŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ ŽĨĨĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�
ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ ZE�D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
,��ĂŶĚ�ƌĞŚĞĂƌƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�,�/ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�,� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ϵ

,Žǁ�ƚĂĐŬůĞĚ͗�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞͲ ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƉƌŽũĞĐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�
�Ǉ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞŐƵůĂƌ ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�,��ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�

ZĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� dĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝĞǁƐ� ŝƐ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƚĂůŬƐͿ͘�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ůĞǀĞů�ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƚŝŵĞ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ͘�dŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�,�͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƌƚƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘��

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĞͲ ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌͲĨĂĐƚƵĂů͕�ŝ͘Ğ͘�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

DŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵƚŝůŝƐĞ� ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� ��ŵŝǆĞĚͲ
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐĂŶ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƐŝŶŐůĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�

DŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚƐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�

ϵ �ŽŚŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱ ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĂĐƚŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ͘��WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ŝŶ�
Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐƌĞǁ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝǀĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶ�ŽŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂƵĚŝƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĂƵĚŝƚŝŽŶ� ŶĞƌǀĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ͘� WůƵƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ƚĂůŬƐ͕� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŶƵĞƐ͘ �ƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�



Ϯϱ

Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�

YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͗�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĚĂƚĂ�ǁŝůů� ƚĞůů� ǇŽƵ�ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů� ƚĞůů� ǇŽƵ�ŚŽǁ Žƌ�ǁŚǇ� ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘���ǁĞůůͲĐŚŽƐĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ� ƐĞƚ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ� ŐƌŽƵƉ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ĂĨƚĞƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ŚĂƐ� ĞůĂƉƐĞĚ� ʹ ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ /Ĩ�
ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁĞĚ� ŽǀĞƌĂůů� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ůĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚĞĂƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘ hƐŝŶŐ�ĂŶ ΖĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�
ƚĂƐŬΖ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĚĂƚĂ� ;ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ� ĐŽůůĞĐƚƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ƵŶĚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͿ͘ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĐĂŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƐƚĂŐĞƐ� ʹ ŝ͘Ğ͘� ĞĂƌůǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ͕�ƚŽ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂͿ͘

DŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ� ŝŶ�ĚĂƚĂ� ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�/Ĩ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞůǇ ŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ʹ ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚŝƐ�;ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌͿ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ƌŝĐŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĚĂƚĂ ŝŶ�Ă�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ǁĂǇ͘�

YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŽ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƚ͕�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�ƵƉ�
ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘��

^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
Žƌ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͛�ĂŶĚ�͚ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͛�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͛Ɛ�
ŝŵƉĂĐƚ͘

dŝƉ͗��ǀŽŝĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͗�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�^ĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ
tŚŝĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŚŽƌƚ;ƐͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͬĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͍�tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͍�tŚĂƚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͍�tŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͍

ϰ͘ϯ͘ϭ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�Ă�dǇƉĞ�Ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�dǇƉĞ�Ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�dǇƉĞ�ϭ�ƉůƵƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƵƐĞƐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƵƐĞƐ
ǀĂůŝĚ�ƚŽŽůƐ͕�
ƌŽďƵƐƚ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ Ă�dǇƉĞ�Ϯ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��

/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ůŽƚ�ǁŽƵůĚ�
ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘



Ϯϲ

ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂŶǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘

'LPHQVLRQ :HDN�HYLGHQFH 'HYHORSLQJ�(YLGHQFH� ([DPSOH�RI�EHVW�HYLGHQFH

,QGLFDWRUV�RI�\RXU�
LPSDFW

1R�FRQFHSW�RI�PHDVXULQJ�WKH�
VXFFHVV RI�\RXU�DFWLYLWLHV�DJDLQVW�
LQGLFDWRUV�RI�LPSDFW��

2XWFRPH�PHDVXUHV�LGHQWLILHG�
ZKLFK�GLUHFWO\�UHODWH WR�WKH�DLPV�
RI�\RXU�DFWLYLWLHV DQG�WKH�LPSDFW�
\RX�ZDQW�WR�PDNH��

,GHQWLILHG�RXWFRPH�PHDVXUHV�LQ�
WKH�VKRUW��PHGLXP�DQG�ORQJHU�
WHUP��DQG�PHFKDQLVPV�IRU�WKH�
FROOHFWLRQ�RI�GDWD�ZKLFK�SURYLGHV�
HYLGHQFH�WKDW�DOORZV�\RX�WR�
UHSRUW�D�FKDQJH�LQ�DW�OHDVW�RQH�RI�
\RXU�SURMHFW¶V�NH\�RXWFRPHV�
�DOWKRXJK�QRW�HVWDEOLVKLQJ�DQ\�
FDXVDO�HIIHFW���

'DWD�FROOHFWLRQ WRROV 'DWD�QRW�UHODWHG�WR�WKH�DLPV�RI�
WKH�LQWHUYHQWLRQ��

,QIRUPDWLRQ�QRW�V\VWHPDWLFDOO\�
FROOHFWHG�

7KHUH�LV�RQO\�ZHDN�HQJDJHPHQW�
ZLWK�KRZ�PHDVXUHV�RI�FKDQJH�
DUH�GHILQHG��

7KH�PHDVXUHV�RI�FKDQJH�DUH�
SUHFLVHO\�GHILQHG�DQG�WKHUH�LV�
FODULW\�RQ�WKHLU�UHOHYDQFH�WR�WKH�
LQWHUYHQWLRQ���

9DOLGDWLRQ�RI�DQ\�GDWD�FROOHFWLRQ�
WRROV�WKURXJK�FRJQLWLYH�WHVWLQJ�
DQG�SLORWLQJ�

&ULWLFDO�DQG�UHIOH[LYH�
HQJDJHPHQW�ZLWK�WKH�PHDVXUHV�
RI�FKDQJH��

8VH�RI�GDWD�FROOHFWLRQ�WRROV�WKDW�
KDYH�EHHQ�SUH�YDOLGDWHG�

8VH�RI�V\VWHPDWLFDOO\�FROOHFWHG�
DQG�UHOLDEOH�DGPLQLVWUDWLYH�GDWD�

'DWD�FROOHFWLRQ

'DWD�FROOHFWHG�DW�RQH�SRLQW�RI�
WLPH�RQO\��

5HWURVSHFWLYH�GDWD�FROOHFWHG�DW�
WKH�HQG�RI�WKH�SURMHFW��L�H��QR�
SURSHU�EDVHOLQH�PHDVXUHPHQW���

3UH�SRVW�GDWD��PLQLPXP�WZR
SRLQWV�LQ�WLPH���

3UH�SRVW�GDWD�FROOHFWHG��DQG�
SUHIHUDEO\�GXULQJ�WKH�
LQWHUYHQWLRQ��

8VH�RI�WKH�VDPH�GDWD�FROOHFWLRQ�
PHWKRG�ZLWK�WKH�FRQWURO�DQG�
SDUWLFLSDQW�JURXS�RYHU�WKH�VDPH�
SHULRG�RI�WLPH�

2QO\�FROOHFWLQJ�GDWD�IURP�RQH�
VRXUFH��H�J��RXWUHDFK�
SDUWLFLSDQWV���

*DWKHULQJ�IHHGEDFN�GDWD�IURP�
DGXOWV�LQYROYHG�ZLWK�WKH�WDUJHWHG�
SDUWLFLSDQWV��SDUHQWV�DQG�
WHDFKHUV���

$SSOLFDWLRQ�RI�D�V\VWHPDWLF�
PL[HG�PHWKRGV�GHVLJQ�ZKLFK�
WULDQJXODWHV�UHVXOWV�IURP�PXOWLSOH�
SHUVSHFWLYHV��

0DNLQJ�FRPSDULVRQV 6WXG\�GRHV�QRW�PDNH�D�
FRQYLQFLQJ�FRPSDULVRQ�ZLWK�ZKDW�
PLJKW�RWKHUZLVH�KDYH�KDSSHQHG�
ZLWKRXW�WKH�RXWUHDFK��)RU�
H[DPSOH��WKH�XVH�RI�D�
FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�
\HDU¶V�FRKRUW��

6WXG\�XVHV�FRPSDUDWRUV�EXW�
WKHUH�LV�QR�DWWHPSW�WR�FRQWURO�IRU�
LQGLYLGXDO�IDFWRUV�

6WXG\�KDV�D�FRPSDULVRQ�JURXS��
EXW�LW�PD\�H[KLELW�VRPH�
ZHDNQHVVHV��H�J� WKH�JURXSV�
ODFN�FRPSDUDELOLW\�RQ�NH\�
SDUWLFLSDQW�YDULDEOHV��

6WXG\�GHVLJQ�XVHV�D�FRQYLQFLQJ
FRPSDULVRQ�WR�LGHQWLI\�WKH�
LPSDFWV H�J��PDWFKHG�
FRPSDUDWRUV�EDVHG�RQ�NH\�
YDULDEOHV�

6DPSOLQJ 8VH�RI�RQO\�D�VPDOO�QXPEHU�RI�
FDVHV��

(YDOXDWLRQ�DFURVV�D�ODUJHU�
VDPSOH���

(YDOXDWLRQ�RI�\RXU�ZKROH�FRKRUW�
�ZKHUH�WKH�QXPEHUV�SHUPLW��

$�VXIILFLHQWO\�ODUJH�RU�ZHOO�
VHOHFWHG�VDPSOH�WKDW�HQDEOHV�
\RX�WR�EH�IDLUO\�FRQILGHQW�WKDW�
DQ\�REVHUYHG�LPSURYHPHQW�ZDV�
GRZQ�WR�\RXU�SURMHFW�

2XWFRPH�PHDVXUHV 5HOLDQFH�RQ�VHOI�UHSRUWHG�GDWD�
WKURXJK�TXHVWLRQQDLUHV��

8VH�RI�REMHFWLYH�PHDVXUHV��VXFK�
DV�DSSOLFDWLRQV�WR�+(���

*DWKHULQJ�SHUVSHFWLYHV�RQ�WKH�
LPSDFW�RQ�RXWFRPHV�IURP�
SDUWLFLSDQWV�DQG�RWKHU�
VWDNHKROGHUV�ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�
\RXQJ�SHRSOH��WHDFKHUV���

7UDFNLQJ�SDUWLFLSDQWV�RYHU�WLPH�
LQWR�+(��

8VH�RI�V\VWHPDWLF�TXDOLWDWLYH�
GDWD�FROOHFWLRQ��H�J��LQWHUYLHZV��
IRFXV�JURXSV��WR�JDLQ�LQ�GHSWK�
LQVLJKW���



Ϯϳ

'LPHQVLRQ :HDN�HYLGHQFH 'HYHORSLQJ�(YLGHQFH� ([DPSOH�RI�EHVW�HYLGHQFH

$QDO\WLFDO�VWUDWHJ\ 8VH�RI�GHVFULSWLYH�VWDWLVWLFV�RQO\�
�VLPSOH�SHUFHQWDJHV��WR�PHDVXUH�
FKDQJHV��

8VH�RI�LQIHUHQWLDO�WHVWLQJ�WR�
GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�FKDQJHV�
FDQ�EH�DVFULEHG�WR�WKH�DFWLYLW\�
UDWKHU�WKDQ�WR�FKDQFH��

8VH�RI�PXOWLYDULDWH�DQDO\VLV�WKDW�
WDNHV�DFFRXQW�RI�EDFNJURXQG�
YDULDEOHV��H�J��JHQGHU���

$GGUHVVLQJ�VWXG\�
OLPLWDWLRQV

1R�DFNQRZOHGJHPHQW�RI�WKH�
OLPLWDWLRQV��

5HFRJQLWLRQ�RI�WKH�OLNHO\�
OLPLWDWLRQV�RI�WKH�DSSURDFK�DQG�
LVVXHV��H�J��VHOHFWLRQ�ELDV
��

5HFRJQLWLRQ�RI�WKH�OLNHO\�
OLPLWDWLRQV�RI�WKH�DSSURDFK�DQG�
SXWWLQJ�LQ�SODFH�DWWHPSWV�WR�
PLWLJDWH�WKHVH��H�J��FRQWUROOLQJ�
IRU�VHOHFWLRQ�YDULDEOHV��

Ύ�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞͲĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�,��Žƌ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ
�Ž�ǇŽƵ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲĨĂĐƚƵĂů͕�ŝ͘Ğ͘�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͍���Ž�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�
;ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�;ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĚƵƌŝŶŐͿ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚͿ͍��ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉƐ͍� �Ž�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝŶĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͍�

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗��ŽŵŵŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
WĂǁƐŽŶ͕�Z͘�ĂŶĚ dŝůůĞǇ͕�E͘�;ϭϵϵϳͿ͘�
ZĞĂůŝƐƚŝĐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͘

^ĞĞŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƵƐĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�WĂǁƐŽŶ�ĂŶĚ�dŝůůĞǇ�;ϭϵϵϳͿ
ǁǁǁ͘ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĂƚƚĞƌƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬŐƉĂ
ŐĞϭ͘Śƚŵů

zŝŶ͕�Z͘�<͘�;ϮϬϭϴͿ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚƐ�;ƐŝǆƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶͿ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�
KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ

�ƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�ŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͘

^�'��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�/ŶĐ

WƌĂĐƚŝĐĞ��ǆĂŵƉůĞ͗�DŝǆŝŶŐ�DĞƚŚŽĚƐ

/Ŷ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƵƐĞ�͚ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͛�
ŽĨ�ĚĂƚĂ�ʹ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�;ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĚƌĂǁŝŶŐ� ŽŶ� ďŽƚŚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐͿ͘� �ƌĂǁŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�� ŶĂƌƌŽǁ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌŝĂůƐ ;Z�dƐͿ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂƌŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ϮϬϭϴ�h<�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ϭϬ

ϭϬ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϭ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͘�^ŽŵĞ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϭϭ͕ϬϬϬн�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�,ŝŐŚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�
ĐŽůůĞŐĞ�;ŶŽŶͲĨĞĞ�ƉĂǇŝŶŐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘�>ŝƐƚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵŵŵĞƌƐĐŚŽŽůƐ͘ƐƵƚƚŽŶƚƌƵƐƚ͘ĐŽŵͬĞůŝŐŝďŝůŝƚǇͬ͘ ^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ϭϭ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dĂƌŐĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞĂĐŚ�



Ϯϴ

,Žǁ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ͗ dŚĞ�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�
dǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŚŽƌƚƐ͗

x WƌŽĐĞƐƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ʹ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;E&�ZͿ

x /ŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ʹ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�;�Z�Ϳ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů� ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�dǇƉĞ�Ϯ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞͲ ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�
;ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ ŽŶǁĂƌĚƐͿ͘

�ĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ��ǆŝƚ� ƐƵƌǀĞǇƐ͗ ^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ͘��ǆŝƚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�

�ŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ �ůů�ƉŽƐƚͲϭϲ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵƐĞ ĐŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ ƉƌĞͲϭϲ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�>ŝŬĞƌƚ�
ƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ͘�WŽƐƚͲϭϲ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵƐĞ�Ă�ŶŝŶĞͲƉŽŝŶƚ� >ŝŬĞƌƚ� ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲϭϲ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƵƐĞ�Ă� ĨŝǀĞͲƉŽŝŶƚ� >ŝŬĞƌƚ� ƐĐĂůĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŽ�
ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲϭϲ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘�

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ ^ƵƌǀĞǇƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�

�ŶĂůǇƐŝƐ͗ �ǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
tŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŽŚŽƌƚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ǁŽƌŬƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇƐ
;ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉͿ͘ /ƚ�ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ĐŽŚŽƌƚ͘�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ ;ůĂƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲͿ͘

,Žǁ� ĐŽƵůĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍ dŚĞ� ^ƵƚƚŽŶ� dƌƵƐƚ� ŝƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ʹ ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ ʹ ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŐƌŽƵƉƐ͘��ůƐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƌƵŶ�
Ă�͚ƚĞƐƚ͛ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�Z�d͘�dŚĞ ƚƌƵƐƚ� ŝƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�Ă�dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƚƐĞůĨ͘

.H\�WHUPV��0HDVXULQJ�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�RXWFRPHV�

'LIIHUHQFH�RYHU�WLPH��0HDVXULQJ�WKH�GLIIHUHQFH�FDQ�LQYROYH�ORRNLQJ�DW�SDUWLFLSDQWV�DQG�PDNLQJ�D FRPSDULVRQ�RI�UHVXOWV�EHIRUH�DQG�DIWHU�
SDUWLFLSDWLRQ�H�J��FKDQJHV�LQ�DWWDLQPHQW�DQG�RU�DVSLUDWLRQ�PHDVXUHV��'LIIHUHQFH�LQ�GLIIHUHQFH�HYDOXDWLRQ�GRHV�ERWK��L�H��WKLV�PHWKRG�
ORRNV�DW�D�EHIRUH�DQG�DIWHU�FKDQJH�LQ�SDUWLFLSDQWV UHODWLYH�WR�WKDW�RI�QRQ�SDUWLFLSDQWV�

&RPSDULVRQ�JURXS��7KLV�JURXS�VKRXOG�EH�JHQHUDOO\�FRPSDUDEOH�WR�\RXU�SDUWLFLSDQWV��DQG�LV�XVHG�WR�GHPRQVWUDWH�KRZ�UHVXOWV�GLIIHU�WR�
WKRVH�WDNLQJ�SDUW�LQ�WKH�DFWLYLW\��8VXDOO\�FRPSDULVRQ�LV�EHWZHHQ�SDUWLFLSDQWV�DQG�QRQ�SDUWLFLSDQWV��DOWKRXJK�WKHUH�FRXOG�EH�PRUH�WKDQ�
WZR�JURXSV��H�J��JURXSV�UHFHLYLQJ�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�LQWHUYHQWLRQV���

&RQWURO�JURXS��$�FRQWURO�JURXS�LV�VLPLODU�WR�D�FRPSDULVRQ�JURXS�EXW�VHOHFWHG�XVLQJ�D�VFLHQWLILF�DSSURDFK�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�JURXS�RI�
SDUWLFLSDQWV�DQG�QRQ�SDUWLFLSDQWV�DUH�DV�VLPLODU�DV�SRVVLEOH�E\�GHPRJUDSKLF�YDULDEOHV��L�H��GLVWLQJXLVKHG�DV�IDU�DV�SRVVLEOH�RQO\�E\�
SDUWLFLSDWLRQ�QRQ�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�LQWHUYHQWLRQ��

ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ͛Ɛ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŽŶŽƌƐ͘�



Ϯϵ

,QWHUQDO�DQG�H[WHUQDO�FRPSDULVRQ�JURXSV��$Q�LQWHUQDO�FRPSDULVRQ�JURXS�ZRXOG�EH�PDGH�XS�RI�SHRSOH�\RX�NQRZ�ZKR�DUH�VLPLODU�WR�
SDUWLFLSDQWV��H�J��LI�\RX�KDYH�D�FRPSHWLWLYH�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV�IRU�\RXU�LQWHUYHQWLRQ�EHFDXVH�SODFHV�DUH�OLPLWHG��\RX�FRXOG�XVH�WKH�
JURXS�RI�UHMHFWHG�DSSOLFDQWV�DV�D�FRPSDULVRQ�JURXS��ZLWK�WKHLU�FRQVHQW��� )RU�DQ�H[WHUQDO�FRPSDULVRQ�JURXS��SHRSOH�DUH�LGHQWLILHG�ZKR�
KDYH�QRW�EHHQ�LGHQWLILHG�WKURXJK�\RXU�DFWLYLWLHV �H�J��RWKHU�SXSLOV�LQ�VFKRROV�ZKR�ZHUH�QRQ�SDUWLFLSDQWV���

ϰ͘ϰ dǇƉĞ�ϯ͗��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ
hƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� Žƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŚŽƌƚ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� ŝŶ ĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚͿ͕�Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƐŝŵŝůĂƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ͘���dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƵƐĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�dǇƉĞ�Ϯ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƵƚŝůŝƐĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�

�Ŷ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ƌĂŶĚŽŵ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉƐ͘���ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� Ă� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dǇƉĞ�ϯ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ǁŚŝůƐƚ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

KĨƚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ
ďĞůŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ͕�ďŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĐƌŽƐƐͲƚĂďƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�

'HVLJQ &RPPHQWV
,VVXHV�HPHUJLQJ�IRU�XVH�LQ�DQ�
RXWUHDFK�FRQWH[W

6LWXDWLRQV�ZKHUH�WKLV�DSSURDFK�
PLJKW�EH�DSSURSULDWH�

5DQGRPLVHG�FRQWURO�WULDO
�5&7� �WKH�JURXSV�DUH�
DOORFDWHG�UDQGRPO\�

$YRLGV�VHOHFWLRQ�ELDV�LVVXHV��

7DNHV�DFFRXQW�RI�WKH�OLNHOLKRRG�RI�
FKDQJHV�LQ�SDUWLFLSDQWV�RYHU�WLPH�
DQG�UHJUHVVLRQ�WR�WKH�PHDQ�
HIIHFWV��

&DSDEOH�RI�JHQHUDWLQJ�VWDWLVWLFDOO\�
SRZHUIXO�UHVXOWV��

7KLV�LV�VRPHWLPHV�VHHQ�DV�D�
GHILFLW�PRGHO�E\�FULWLFV��KRZHYHU��LI�
WKHUH�LV�HQRXJK�RI�D�TXHVWLRQ
DERXW�DQ�LQWHUYHQWLRQ
V�HIILFDF\�WR�
ZDUUDQW�FRQGXFWLQJ�DQ�5&7��WKRVH�
ZKR�µPLVV�RXW
�RQ�WKH�LQWHUYHQWLRQ�
FDQ�EH�FRPSHQVDWHG�E\�RWKHU�
IRUPV�RI�VXSSRUW�DW�DQRWKHU�WLPH�

7KHUH�FDQ�EH�LVVXHV�DURXQG�
HQVXULQJ�WKH�FRQWURO�JURXS�LV�QRW�
H[SRVHG�WR�DQ\�RXWUHDFK�
LQWHUYHQWLRQ�RU�EHQHILWV�LQ�RWKHU�
ZD\V��ZKLFK�ZRXOG�FRQWDPLQDWH�
WKH�UHVXOWV���

5&7V�DUH�QRW�DSSURSULDWH�ZKHQ�
WKH�RXWFRPHV�RI�LQWHUHVW�DUH�IDU�LQ�
WKH IXWXUH��

&RXOG�EH�VXLWDEOH�IRU�HYDOXDWLRQV�
RI�µOLJKW�WRXFK¶�LQWHUYHQWLRQV�ZKHUH�
WKH�DFWLYLW\�FDQ�EH�LVRODWHG��

0RVW�DSSURSULDWH�ZKHUH�WKH�WKHRU\�
XQGHUSLQQLQJ�ZK\�DQ�LQWHUYHQWLRQ�
ZRUNV�QHHGV�WR�EH�WHVWHG��

8VXDOO\�UHTXLUHV�WDUJHWLQJ�FULWHULD�
WKDW�DUH�UHODWLYHO\�JHQHUDO�
�PHDQLQJ�WKHUH�LV�QR�UHDVRQ�ZK\�
RQH�\RXQJ�SHUVRQ�ZDV�FKRVHQ�WR�
SDUWLFLSDWH�ZKLOH�VLPLODU�RQHV�ZHUH
QRW���

3URSHQVLW\�6FRUH�0DWFKLQJ�
�360���FRPSDUHV�RXWUHDFK�
JURXS�ZLWK�LQGLYLGXDOV�ZKR�
GLG�QRW�UHFHLYH�WKH�
LQWHUYHQWLRQ�EXW�ZKR�ZHUH�
DV�OLNHO\�WR�KDYH�GRQH�VR��

$�PHFKDQLVP�IRU�UHWURVSHFWLYHO\�
DVVLJQLQJ�D�FRPSDULVRQ�JURXS�
�WKXV�DYRLGLQJ�WKH�LVVXHV�LQYROYHG�
LQ�UDQGRPLVDWLRQ���

5HOLHV�RQ�DFFHVV�WR�DQ�
DSSURSULDWH�ODUJH�VFDOH�GDWDVHW�
ZKLFK�FRQWDLQV�DSSURSULDWH�ILHOGV�
WR�DVVHVV�HOLJLELOLW\��H�J��SXSLO�
FHQVXV�GDWD��

6RPH�GDWD�LQWHUPHGLDULHV�KDYH�LQ�
SODFH�PHFKDQLVPV�IRU�VHOHFWLQJ�D�
FRPSDULVRQ�JURXS��H�J��+($7��
8&$6�6752%(���

&RXOG�EH�VXLWDEOH�LQ�VLWXDWLRQV�
ZKHUH�VHOHFWLRQ�RI�WKH�LQWHUYHQWLRQ�
DQG�FRQWURO�JURXS�RQ�D�UDQGRP�
EDVLV�LV�QRW�IHDVLEOH��



ϯϬ

'HVLJQ &RPPHQWV
,VVXHV�HPHUJLQJ�IRU�XVH�LQ�DQ�
RXWUHDFK�FRQWH[W

6LWXDWLRQV�ZKHUH�WKLV�DSSURDFK�
PLJKW�EH�DSSURSULDWH�

5HJUHVVLRQ�GLVFRQWLQXLW\�
GHVLJQ��5''���FRPSDUHV�
WKH�RXWUHDFK�JURXS�ZLWK�
LQGLYLGXDOV�ZKR�DUH�
HVVHQWLDOO\�HTXLYDOHQW�EXW�
MXVW�IDLO�WR�PHHW�WKH�FULWHULD�
IRU�SDUWLFLSDWLRQ�RQ�RQH�NH\�
FKDUDFWHULVWLF��H�J��IDPLO\�
LQFRPH����

5HTXLUHV�D�UHODWLYHO\�ODUJH�QXPEHU�
RI�FDVHV�WR�EH�LQFOXGHG�

$VVXPHV�D�OLQHDU�UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�SUH� DQG�SRVW� WHVWLQJ��

2QO\�DSSURSULDWH�IRU�LQWHUYHQWLRQV�
ZKHUH�WKHUH�LV�YHU\�FOHDU�VHOHFWLRQ�
FULWHULD�DQG�DFFHVV�WR�D�SRRO�RI�
VXLWDEOH�FDQGLGDWHV�ZKR�ZHUH�QRW�
VHOHFWHG�WR�WDNH�SDUW��

&RXOG�EH�VXLWDEOH�IRU�HYDOXDWLRQV�
RI VXPPHU�VFKRROV�RU�DFDGHPLF�
VXSSRUW�LQWHUYHQWLRQV�ZKHUH�WKHUH�
LV�DQ�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV�WKDW�LV�
RYHU�VXEVFULEHG��

0DWFKHG�UHVHDUFK�GHVLJQV�
�LQYROYHV�GHYHORSPHQW�RI�D�
FRPSDULVRQ�JURXS�ZKLFK�
PLUURUV�WKH�LQWHUYHQWLRQ�
JURXS�

3RVVLEOH�WR�XQGHUWDNH�ZLWK�
UHODWLYHO\�VPDOO�QXPEHUV�RI�
SDUWLFLSDQWV��

$VVXPHV�WKH�WUHDWPHQW�DQG�
FRQWURO�JURXS�KDYH�WKH�VDPH�
FKDUDFWHULVWLFV����

&RQWUROV�FRXOG�EH�LQWHUQDO�RU�
H[WHUQDO����

,I�\RX�KDYH�DFFHVV�WR�OHDUQHU�GDWD�
LQ�VFKRROV�\RX�FDQ�PDWFK�E\�
GHPRJUDSKLF�FKDUDFWHULVWLFV�RU�IRU�
H[DPSOH�WDNH�WKH�QH[W�SXSLO�DERYH�
DQG�EHORZ�RQ�WKH�VFKRRO�UHJLVWHU�
�WDNLQJ�VH[�LQWR�DFFRXQW��ZKRVH�
SDUHQWV�FRQVHQW�WR LQFOXVLRQ��

6LWXDWLRQV�ZKHUH�WKHUH�DUH�FORVH�
UHODWLRQVKLSV�LQ�SODFH�ZLWK�
VWDNHKROGHUV�DQG�GDWD�VKDULQJ�
SURWRFROV�DUH�LQ�SODFH��+RZHYHU�
WKHUH�FDQ�EH�FRQWDPLQDWLRQ�LVVXHV�
LI�WKH�FRPSDULVRQ�JURXS�EHQHILW�
IURP�WKH�RXWUHDFK�

µ1DWXUDO�H[SHULPHQW¶�
�ZKHUH�WKH�H[SHULPHQWDO�
DQG�FRQWURO�JURXSV�DUH�
VHOHFWHG�E\�IDFWRUV�ZKLFK�
DUH�QRW�FRQWUROOHG�

6LWXDWLRQV�ZKHUH�VHWWLQJ�XS�D�
FRQWUROOHG�H[SHULPHQW�LV�GLIILFXOW�RU�
XQHWKLFDO��

5HOLHV�RQ�DFFHVV�WR�DQ�
DSSURSULDWH�ODUJH�VFDOH�GDWDVHW��
IRU�H[DPSOH��ZKHUH�WKH�
H[SHULPHQWDO�DQG�FRQWURO�JURXSV�
DUH�FKRVHQ�IURP�GLIIHUHQW�SRLQWV�LQ�
WLPH�EHIRUH�DQG�DIWHU�D�QHZ�
DFWLYLW\�LV�LPSOHPHQWHG��RU�WKRVH�LQ�
D�VFKRRO�ZKR�KDYH�EHHQ�SDUW�RI�DQ�
RXWUHDFK�SURJUDPPH��FRPSDUHG�
WR�WKRVH�ZKR KDYH�QRW�

:KHUH�GDWD�LV�DYDLODEOH�IRU�
FRPSDULVRQ�DQG�WKH�H[WHUQDO�
FRQGLWLRQV�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�RI�
WKH�JURXSV�DUH�VWDEOH�HQRXJK�WR�
LQIHU�WKDW�DQ\�GLIIHUHQFH�LQ WKH�
REVHUYHG�UHVXOW�LV�GXH WR�WKH�
LQWHUYHQWLRQ��

;ϭͿ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁĂƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�;ϮͿ�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�;Ğ͘Ő͘�ϮϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐͿ͘�&Žƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�;ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͗ĐŽŶƚƌŽů�ƌĂƚŝŽ�ƐŚŽƵůĚ�ϯ͗ϭ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͗ĐĂƐĞ�ƌĂƚŝŽ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘

hƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� Žƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐĞĞŬƐ ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŚŽƌƚ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚͿ͕�Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƐŝŵŝůĂƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĚŝĚ
ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ʹ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�Z�d�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ʹ ĂƌĞ ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ� ďĞƐƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐĞƚͲƵƉ� ǁŝƚŚ� ͚ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͛� ;ǁŚĞƌĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Z�dƐ� ĐĂŶ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ďĞ� ŚĂƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ďŝŶĂƌǇ͘�YƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� Ăŝŵ� ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ϭϭ

EŽƚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝůů�
ůĞŶĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ͘�

ϭϭ KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͘�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĨƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ�;&^DͿ�ƐƚĂƚƵƐͿ ĂŶĚ
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͘�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƐƚƐ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞͿ͘��ŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�͚ ƉĂŝƌ͛�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ͘�dŚĞ ͚ƉĂŝƌƐ͛�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐͿ͘



ϯϭ

dǇƉĞ� ϯ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

dǇƉĞ�ϯ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�

^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƵƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐĂŶ�ĚŝĨĨĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ� ƚĂŬĞƐ� ƉĂƌƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ;Ğ͘Ő͘� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞŐĞƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉƵƉŝůƐ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝĨĨĞƌ͘��ůůŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ĂŶĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ ďǇ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶͬĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞ�ǁĞůů�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�,�ͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ʹ
ŚŽǁ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� Ă� ƐĞůĨͲĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ƉƌŽƉŚĞĐǇ� ǁŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�/ĚĞĂůůǇ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŝŽƌ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�

^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�
ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ͚ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͛�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘�/Ĩ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁŝůů� ƐŚŽǁ�Ă� ͚ĚŝŵŵĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ͛͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƐŽůĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁŶ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ,��
ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĨĂŝƌ� ƚŽ�ǁŝƚŚŚŽůĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞ�
ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ƌŽůů ŝƚ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞͿ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĞƚŚŶŝĐĂů�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƵƐŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽů�
ŐƌŽƵƉƐ͘�

^ŬŝůůƐ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŶĞĞĚ͗ ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĞǆƉĞƌƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ
^ŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ͗ �ĂƚĂ�ůŝŶŬĂŐĞ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ĂƵƐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
�ƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŽƵƌ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�͚ŝŶƚĞƌŶĂů͛�ĐŽŶƚƌŽůƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚŽǁ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐĞ͗ĐŽŶƚƌŽů�ƌĂƚŝŽ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�͚ĞǆƚĞƌŶĂů͛�ĐŽŶƚƌŽůƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĂƚĂ͍���ĂŶ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚĂŬĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ͍�,ĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍�



ϯϮ

ϰ͘ϰ͘ϭ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�Ă�dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� Ă� dǇƉĞ� ϯ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ƚŚŽƐĞ� ŶŽƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ƉůƵƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�dǇƉĞ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŐŽŽĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ƌŽďƵƐƚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�
ďĞ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞƐŝŐŶ͘� dŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ �ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ;ŝ͘Ğ͘�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐͿ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞŶ�ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂŶĚ ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

'LPHQVLRQ :HDN�HYLGHQFH 'HYHORSLQJ�(YLGHQFH� ([DPSOH�RI�EHVW�HYLGHQFH

2XWFRPH�
PHDVXUHV

2XWFRPH�PHDVXUHV�QRW�UHOHYDQW�WR�
WKH�DLPV�RI�WKH�DFWLYLWLHV��

0HFKDQLVPV�IRU�WKH�FROOHFWLRQ�RI�
GDWD�WKDW�HQDEOHV�\RX�WR�UHSRUW�WKH�
HIIHFW�RI�\RXU�SURMHFW�RQ�DW�OHDVW�
RQH�NH\�RXWFRPH�PHDVXUH�ZKLFK�
\RX�FDQ�UHODWH�WR�ZKDW�\RX�DUH�
GRLQJ��

0HFKDQLVPV�IRU�WKH�FROOHFWLRQ�RI�
GDWD�WKDW�HQDEOHV�\RX�WR�UHSRUW�WKH�
HIIHFW�RI�\RXU�SURMHFW�RQ�DW�OHDVW�
RQH�NH\�RXWFRPH�PHDVXUH�WKDW
GLUHFWO\�HQFRPSDVVHV�QRWLRQV�RI�
+(�SURJUHVVLRQ�WDNH�XS��

5HVHDUFK�GHVLJQ

5HVHDUFK�GHVLJQ�QRW�DSSURSULDWH�WR�
WKH�PHFKDQLVPV�GDWD�DYDLODEOH��

0L[LQJ�RI�LQWHUYHQWLRQ�DQG�FRQWURO�
JURXS�SDUWLFLSDQWV��FURVV�
FRQWDPLQDWLRQ���

$SSURSULDWH�FRQWURO�JURXS�LGHQWLILHG�
XVLQJ�ULJRURXV�TXDVL�H[SHULPHQWDO�
PHWKRG��

&RQWURO�JURXS�PHPEHUV�GLGQ¶W�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�DFWLYLW\��RU�
RWKHUZLVH�EHQHILW�IURP�LW��L�H� QR�
³FRQWDPLQDWLRQ´���

5DQGRPLVDWLRQ�RI�VHOHFWLRQ�RI�
WUHDWPHQW�JURXS�DQG�FRQWUROV��

&RQWURO�JURXS�PHPEHUV�GLGQ¶W�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�DFWLYLW\��RU�
RWKHUZLVH�EHQHILW�IURP�LW��L�H� QR�
³FRQWDPLQDWLRQ´���

2XWFRPH�PHDVXUHV�XQGHUWDNHQ�LQ�
WKH�VDPH�ZD\��DQG�DW�WKH�VDPH�
WLPH�EHWZHHQ�WKH�WUHDWPHQW�JURXS�
DQG�FRQWUROV��

3URMHFW�'HVLJQ
1R�DWWHPSW�WR�UHODWH�WKH�RXWFRPHV�
PHDVXUHG�WR�WKH�SURFHVVHV�
LQYROYHG�LQ�\RXU�SURMHFW�GHVLJQ��

2QO\�D�FXUVRU\ DWWHPSW�WR�H[SODLQ�
WKH�SURFHVVHV�LQYROYHG�RU�WR�
H[SODLQ�KRZ�WKH�DFWLYLWLHV�OHG�WR�WKH�
REVHUYHG�UHVXOWV��

$�ZHOO�GHYHORSHG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�
WKH�SURMHFW�GHVLJQ�DQG�WKH�
SURFHVVHV�LQYROYHG�ZKLFK�HQDEOHV�
LW�WR�EH�D�UHSOLFDEOH�PRGHO�ZLWK�
SRWHQWLDO�WR�LQIRUP�IXWXUH�SUDFWLFHV��

$QDO\WLFDO�
VWUDWHJ\

$QDO\WLFDO�VWUDWHJ\�LQDSSURSULDWH�WR�
WKH�GDWD��

$SSURSULDWH�DQDO\VLV�FRPSHWHQWO\�
XQGHUWDNHQ��

5REXVW�DQDO\VLV�RI�RXWFRPHV�
WKURXJK�WKH�XVH�RI�DSSURSULDWH�
H[SHUWLVH��

6WUHQJWK�RI�WKH�
HIIHFW��HIIHFW�
VL]H�

2XWFRPHV�DUH�RQO\�FKDQJHG�YHU\�
PDUJLQDOO\��QR�PRUH�WKDQ������

0RGHUDWH�FKDQJH�LQ�RXWFRPHV�LV�
REVHUYHG��

6LJQLILFDQW�FKDQJH�LV�LGHQWLILHG��

'HPRQVWUDWLRQ�
RI�RXWFRPH

7HVWV�RI�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�RI�
WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�JURXSV QRW�
XQGHUWDNHQ��

'LIIHUHQFH REVHUYHG�EHWZHHQ�
JURXSV�LV�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�DW�
WKH�����OHYHO��

'LIIHUHQFH REVHUYHG�EHWZHHQ�
JURXSV�LV�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�DW�
WKH����OHYHO��

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕��/z�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ

��ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŵĂůůͲ
ƐĐĂůĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ƚĞƐƚƐ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶĞŶĚŽǁŵĞŶƚĨŽƵŶ
ĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƚŽŽůƐͬĚŝǇͲ
ŐƵŝĚĞͬŐĞƚƚŝŶŐͲƐƚĂƌƚĞĚͬ



ϯϯ

,ĂǇŶĞƐ͕�>͕͘�^ĞƌǀŝĐĞ͕�K͕͘�'ŽůĚĂĐƌĞ͕��͘ ĂŶĚ�
dŽƌŐĞƌƐŽŶ͕��͘ ;ϮϬϭϮͿ�dĞƐƚ͕�>ĞĂƌŶ͕��ĚĂƉƚ͗�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ZĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�
�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�dƌŝĂůƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ĂďŝŶĞƚ�KĨĨŝĐĞ�Ͳ
�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ�dĞĂŵ͘�

WĂƌƚ�/�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�
Z�d�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
WĂƌƚ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŶŝŶĞ
ŬĞǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�Z�d�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂďŝŶĞƚŽĨĨŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐŝ
ƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬd>�Ͳ
ϭϵϬϲϭϮϲ͘ƉĚĨ

WƌĂĐƚŝĐĞ��ǆĂŵƉůĞ͗�Z�dƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;/�'Ϳ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ

hƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ Z�d�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ͘�KƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�;ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�Z�dƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůŽŽŬƐ�
Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�/�'�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�,�ͲĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲ
ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗ dŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�;ŶĞĂĐŽͿ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�dǁŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�zĞĂƌ�ϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h��^�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�zĞĂƌ ϭϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ ƉŽƐƚͲϭϲ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,��ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶͿ͘ϭϮ

,Žǁ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ͗�dŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƵƐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�,��;ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭϯ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭϭ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ͕�ĂŶ Z�d�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Z�dƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�E�KW�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚƵŵŶ�
ϮϬϭϴ͘� WŽƐƚͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� zĞĂƌ� ϭϯƐ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕� ďǇ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ŽŶĞͲƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƐƵƌǀĞǇ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů͕� ϱϯϭ� zĞĂƌ� ϭϯ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ϴϭϬ� zĞĂƌ� ϭϭ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�dƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ ;ŝ͘Ğ͘�ŚĂůĨ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�E�KW�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘��ƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� �� ĚĂƚĂ� ůŝŶŬĂŐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WƵƉŝů��ĂƚĂďĂƐĞ ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŶŐ�
ƉƵƉŝůƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�Z�d�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ŐĞŶĐǇ
;,�^�Ϳ ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�,�͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ďĞŝŶŐ�
ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ�dĞĂŵ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚĞǆƚͲďĂƐĞĚ� Z�dƐϭϯ͘� �ĨĨŽƌƚƐ� ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ŷ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Z�dƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�E�KW�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�;ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Z�d�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚͿ�ǁĂƐ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕�ƐƵŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�;ŽǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�

ϭϮ �ŽƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬ� ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉŚŽŶĞƐ͘�tŚĞƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘
ϭϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲƐŬŝůůƐͬŚĞůƉŝŶŐͲĞǀĞƌǇŽŶĞͲƌĞĂĐŚͲƚŚĞŝƌͲƉŽƚĞŶƚŝĂůͲŶĞǁͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲƌĞƐƵůƚƐͬ



ϯϰ

ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ϱ ƉĞƌ� ĐĞŶƚ ŽĨ� ƚŽƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵĚŐĞƚ͖� ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϵ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚͿ͘

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍�KŶĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�Z�dƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĞ�Z�d�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�E�KW͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ͚ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕͛� ŝ͘Ğ͘�
ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�͚ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

ϱ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

ϱ͘ϭ WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐĞƚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƉůĂŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ͕�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŶŽƚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕� ďƵƚ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ�ďƵƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůů�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŽƵƚ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

zŽƵƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƉůĂŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŽƵƚůŝŶĞ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ďƵĚŐĞƚ͕�
ĂŶǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ;ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚƐ�;ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͿ͘ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ
�ƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĐůĞĂƌ͍�,ĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͍�,ĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍ �Ž�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͍�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�Z�d�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ

dĂŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ�ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘��ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘���ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ƉŝůŽƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ ƉůĂĐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘���

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;^hEͿ



ϯϱ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗� dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� zĞĂƌ� ϭϮ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞŐĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞů�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
,� ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ ĞŝŐŚƚͲǁĞĞŬ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ϭϰ

,Žǁ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ͗�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�,� ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽůůĞŐĞͲ
ďĂƐĞĚ� >ĞǀĞů� ϰ� ĐŽƵƌƐĞƐͿ͕� ,ŝŐŚĞƌ� �ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� �ĞŐƌĞĞ� �ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͘� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�,� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞͬƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů͕� zĞĂƌ� ϭϮ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů�
ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉƐ͘��^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůͬĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǀŝĂ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�Ăƚ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�;ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵƚƵŵŶͿ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�d�ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ͗�

� &ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�Z�d�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ƉƌĞͲĞŵƉƚ�
ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�

� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďƵǇͲŝŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘ ^ĞĐƵƌŝŶŐ�ďƵǇͲŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�Z�d͘���dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂ͘�

� ^ĞƚƚŝŶŐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ��ƚŚŝĐƐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƐŝŐŶĞĚͲŽĨĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�

� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘ �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůͬĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ ďĂƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

� tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉͲŽƵƚ͘ ^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌͲƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚƌŽƉͲŽƵƚ͘��

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚͿ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϱ͘Ϯ �ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ ǇŽƵƌ�

�ŝŵ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�
ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ϭϰ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�
,� ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��



ϯϲ

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘��,ĂƌƌŝĞƐ͕�,ŽĚŐƐŽŶ�ĂŶĚ�EŽďůĞ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗ϭϱ

� tŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ͍
� tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚ͍
� tŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͍

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ͘�

dŝƉ͗��ĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚǇ͕�ŚŽǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

� �ĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ;Ğ͘Ő͘� ƐƵƌǀĞǇƐ� Žƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǇŽƵ� ŵŝŐŚƚ�
ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ǇŽƵ�ŚŽƉĞĚ ĨŽƌ͕�Ğ͘Ő͘�ĚŝĚ�ŝƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͍�

� hƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ Žƌ�ŝƐ ďĞŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĚĂƚĂ� ;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� ĞǆĂŵƐͿ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĂƚĂ� ;ƉŽƐƚͲϭϲ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�,�͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚͲƌĞĐŽƌĚ�ĚĂƚĂ͘�

EĞǁ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�
ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ͚ƉƌŽǆǇ͛� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘���ƉƌŽǆǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�
Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�&ƌĞĞ�^ĐŚŽŽů�DĞĂů�;&^DͿ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽǆŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƚƚĂĐŚ�ƚŽ�
Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ũŽďƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŵŝŐŚƚ�ďĞ Ă�
ƉƌŽǆǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘

WƌŽǆǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ǁĂǇ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ͘�

KĨƚĞŶ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ;Ğ͘Ő͘� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͗

tŚĂƚ�ĚŽ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ͍ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
� ,Žǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͖�
� tŚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ůŽĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ

tŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗
� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ dŚĞ�ŬĞǇ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�

ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ� ǇŽƵƌ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƵƌǀĞǇƐ� Žƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͖� ĂŶ� ĂƵĚŝŽ� ĚŝĂƌǇ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽŵƉƚƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͖�Žƌ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ͘

� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŚŽŝĐĞƐ͗ dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƌĂŶŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͖�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖�
Žƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�

dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�

tĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŐŝǀĞŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͗�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŚĞůƉƐ
ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͕�ŝŶ�

ϭϱ ,ĂƌƌŝĞƐ͕ �͕͘ ,ŽĚŐƐŽŶ͕�>͘ ĂŶĚ�EŽďůĞ͕� :͘ ;ϮϬϭϰͿ��ƌĞĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ� ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͗�EW�ΖƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŐƵŝĚĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�EĞǁ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�
�ĂƉŝƚĂů͕�ƉĂŐĞ�Ϯϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚŝŶŬŶƉĐ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞͲŚƵďͬĐƌĞĂƚŝŶŐͲǇŽƵƌͲƚŚĞŽƌǇͲŽĨͲĐŚĂŶŐĞͲŶƉĐƐͲƉƌĂĐƚŝĐĂůͲŐƵŝĚĞͬ



ϯϳ

� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĚĂƚĂ� ƐƵĐŚ� ĂƐ ŶƵŵďĞƌƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ĂŶĚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�,�Ϳ͘�

� �ĞůŝǀĞƌǇ�ĚĂƚĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ� ;Ğ͘Ő͘�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

ǁŚĂƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/ƚ
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ Ăŝŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲƉƵƉŝůͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘� � /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĂƚĂ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŚŽǁ�Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘��
dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůͲůĞǀĞů�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƵƐĞĨƵů�ƚŚĂŶ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ǁŚŽůĞ�
ĐŽŚŽƌƚƐ͘�

dŝƉ͗��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐͬŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ͘

ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘� /Ŷ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐƵĂů� ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�;ƚĞƌŵĞĚ�ĂƐ�͚ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ͛Ϳ͘�tŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ� ĂŝŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ŽƵƚ� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ� ƚŽ ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��

dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ǁŝůů�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

^ŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶͿ͘�&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ǁŝĚĞŶŝŶŐͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

DĂŶǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ͘�

dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� � &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ� ĐŽůůĞŐĞƐ� ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŚŽƌƚ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ Žƌ ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ ^ŽŵĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŝŵĞ�

'ĞƚƚŝŶŐ�ďƵǇͲŝŶ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�
ďĞ Ă�ŬĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�

ͻ/ŵƉĂĐƚ
ͻDĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�,��ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

ͻKƵƚĐŽŵĞƐ�;ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͿ
ͻDĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ

ͻ�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ͻtŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ

ͻWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ͻzŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ



ϯϴ

ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ŽĨƚĞŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůͿ͘�

dŝƉ͗�zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌͬƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͖�ŝĚĞĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌƐŽŶ͘�^ŽŵĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƵƐĞ Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘

&ƵƌƚŚĞƌ�,ĞůƉ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ͕��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗��ŶĂďůŝŶŐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�,�&����ĂƚĂůǇƐƚ�WƌŽũĞĐƚ

ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ĞǆĞƚĞƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞĚƵĐ
ĂƚŝŽŶͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĞƉĞĞͬ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ͕�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ

&Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ĞǆĞŵƉůĂƌ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ĞǆĞƚĞƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞĚƵĐ
ĂƚŝŽŶͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĞƉĞĞͬƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĞƌƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐĐŚŽŽůĐŽŶƚĞ
ǆƚƐͬ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

KƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚĂĨĨ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ;Ğ͘Ő͘�&^D�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞǆĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚͿ͘���ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗ dŚĞ��ĐĐĞƐƐ�WƌŽũĞĐƚ�;d�WͿ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗ d�W ĚĞůŝǀĞƌƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽƐƚ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ϭϲ

,Žǁ�ƚĂĐŬůĞĚ͗�d�W͛Ɛ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ƉƵƉŝů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů ;Ğ͘Ő͘�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�
ŝŶƉƵƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĚĂƚĂ�ŵĂŶƵĂůůǇ͕� ƵƐŝŶŐ� Ă� ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ� ^ĂůĞƐĨŽƌĐĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůĞǀĞů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;ŵŽŶƚŚůǇͿ͖�ĂŶĚ�ĞŶĚ�
ŽĨ�zϭϭ�'�^��ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ;ĂŶŶƵĂůͿͿ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌŽƵƚŝŶŝƐĞĚ�;ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐǇĐůĞƐͿ͘�
WƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�;ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐͿ͘���ůŽƚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽǀĞƌ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚĞĂŵ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ ƚŚĞ�/d�ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ͘�dŚĞ�/d�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨŝƚͲĨŽƌͲƉƵƌƉŽƐĞ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƉůƵƐ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�d�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ŽŶ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�;ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝƚͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ŶƵĂŶĐĞĚ�ǁĂǇ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�

ϭϲ dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�;Ăƚ�'�^��ĂŶĚ��ͲůĞǀĞůͿ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,��ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ͘



ϯϵ

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͍��Ž�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ͍

ϱ͘ϯ �ƚŚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
dŚĞƌĞ ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ůĂǁĨƵů� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ ;ŝ͘Ğ͘�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ͘ dŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;'�WZͿ�ƐĞƚ�ŽƵƚ ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘ϭϳ

zŽƵ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ� Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

�ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

KďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ
/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ůĞŐĂů� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŽƉƚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�
ǁŚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ŽƉƚͲŝŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/ĚĞĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ůĞƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�Ă�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�

KƉƚͲŝŶ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ŽƉƚͲŽƵƚ͘�

�ŶŽŶǇŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�
dŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ ŝƐ�Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŚĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ƵƐƵĂůůǇ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚͿ͘�

�ĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�
ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ĂŶŽŶǇŵŝƐĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͘��

�ĂƚĂ�ůŝŶŬĂŐĞ�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŵĞƌŐĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘�DĞƌŐŝŶŐ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌƵŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ůŝŶŬĂŐĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ďǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�ŵĞƌŐĞĚ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂͲĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĂŶĞů͘�

�ĂƚĂ�ůŝŶŬĂŐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ
�ůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ ĨƵůůǇ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƉůĂŶŶĞĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĂƚĂ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚͿ͘� dŚŝƐ� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� Ăůů� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƐŬ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͘��ůƐŽ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘

dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽŶ�
ĚĂƚĂ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ǁŝƚŚŚŽůĚͬǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

^ƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
DĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� KŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�
ĂŶĚ�ƐŝǆͲĚŝŐŝƚ�ƉŽƐƚĐŽĚĞ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ͘�

ϭϳ&Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�'�WZ�ƐĞĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĐŽ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨŽƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬŐƵŝĚĞͲƚŽͲĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƚŽͲ
ĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƚŽͲĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬ



ϰϬ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ŝƐ ƐƚŽƌĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ͕ ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�� ĚĂƚĂ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ� ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ƵƐĞĚ͘�
zŽƵ�ŵƵƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŬĞƉƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŝƚ͘ ϭϴ

zŽƵ�ǁŝůů ŶĞĞĚ�Ă�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�
ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�

KƚŚĞƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
�ĞĨŽƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĂŶǇ�
ŚĂƌŵ ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
�ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ͍��ƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ĨŽƌ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͍ ,ĂǀĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍�,ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͍�,ĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͍�,Žǁ�ǁŝůů�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͍�tŝůů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͍

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗��ƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
�ƌŝƚŝƐŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
΀��Z�΁�;ϮϬϭϴͿ �ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨŽƵƌƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�
>ŽŶĚŽŶ͗���Z�

�Ŷ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞƚŚŝĐĂůͲ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͲĨŽƌͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ϮϬϭϴ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ǁǁǁ͘ŝĐŽ͘ŽƌŐ͘ƵŬ��

ϱ͘ϰ sĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĂƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ǀĂƌǇ�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ;ŝ͘Ğ͘�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞǆĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ƚŽ�,�Ϳ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƚĂŝůŽƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ�
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ƉŝůŽƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ƵƐĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŽ� ƚĞƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ͘

dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ;ƐͿ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ͘�

.H\�7HUP��9DOLGLW\

9DOLGLW\� UHIHUV� WR�ZKHWKHU�D�GDWD�FROOHFWLRQ� WRRO� �WHVW� UHVXOWV��VXUYH\V��TXHVWLRQQDLUHV�� ORJV�HWF��PHDVXUHV�ZKDW� LW� LV�VXSSRVHG�WR�
PHDVXUH�DFFXUDWHO\��

,W�LV�SDUWLFXODUO\�LPSRUWDQW�WR�WKLQN�DERXW�WKH�YDOLGLW\�RI�WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�WRRO�ZKHQ�\RX�DUH�XVLQJ�µSUR[\¶�LQGLFDWRUV��)RU�H[DPSOH��
XVLQJ�LPSURYHPHQWV�LQ�DWWDLQPHQW�DV�D�SUR[\�IRU�VXFFHVV�LQ�+(�ZRXOG�RQO\�EH�D�YDOLG�PHDVXUH�LI�\RX�FDQ GHPRQVWUDWH�D�VWURQJ�
UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�WZR��

7KH�SURFHVV�RI�YDOLGDWLQJ�D�GDWD�FROOHFWLRQ�WRRO�JHQHUDOO\�LQYROYHV�FRJQLWLYH�WHVWLQJ�LQ�WKH�ILUVW�LQVWDQFH��6WDWLVWLFDO�WHVWV�DQG�PHDVXUHV�
FDQ�EH�XVHG�WR�DVVHVV�ZKHWKHU�GDWD�FROOHFWLRQ�WRROV�WKDW�JHQHUDWH�TXDQWLWDWLYH�GDWD��VXFK�DV�VXUYH\V��DUH�JHQHUDOLVDEOH��

ϭϴ dŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝĨ�Ă�ĚĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ͘�
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ� ƐĞĞ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĐŽ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨŽƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬŐƵŝĚĞͲƚŽͲĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬŐƵŝĚĞͲƚŽͲƚŚĞͲŐĞŶĞƌĂůͲĚĂƚĂͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͲŐĚƉƌͬĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͲĂŶĚͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲŽĨĨŝĐĞƌƐͬ



ϰϭ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�
ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ǁŝĚĞŶŝŶŐͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�,�ͲĨŽĐƵƐĞĚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĚŽͲĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ďĞƚƚĞƌ� ƚŽ�ŐŽ� ĨŽƌ�ĚĞƉƚŚ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ďƌĞĂĚƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘� ƚƌǇ� ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�
ĨĞǁĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ƌĞůŝĂďůǇ�ĂŶĚ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉŝůŽƚĞĚ ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�

dŝƉ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘�hƐĞ�ƉƌĞͲǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽŽůƐ͕�Žƌ�

ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞůǇ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ͗��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ

ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
>ĞŶǌŶĞƌ͕ d͕͘�EĞƵĞƌƚ͕��͘�ĂŶĚ�KƚƚŽ͕�t͘
;ϮϬϭϲͿ��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�WƌĞƚĞƐƚŝŶŐ͕�'�^/^�^ƵƌǀĞǇ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�DĂŶŶŚĞŝŵ͗�'�^/^�>ĞŝďŶŝǌ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌĞͲƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ͘

ǁǁǁ͘ŐĞƐŝƐ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƉůŽĂĚͬ^
�DǁŝŬŝͬ>ĞŶǌŶĞƌEĞƵĞƌƚKƚƚŽͺ�ŽŐŶŝ
ƚŝǀĞͺWƌĞƚĞƐƚŝŶŐ͘ƉĚĨ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ

DĂŶǇ�ǁŝĚĞŶŝŶŐͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ��ŽƵƌĚŝĞƵΖƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐĂƉŝƚĂů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞͿ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�;ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂĐŝƚ�͚ƌƵůĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�;ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐͿ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĐĂŶ�
ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚƌŝĐŬǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗ dŚĞ��ĐĐĞƐƐ�WƌŽũĞĐƚ�;d�WͿ

,Žǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚĂĐŬůĞĚ͗�d�W�ŚĂƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ͕�Ăƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƌŽďƵƐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ͗�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�;Ăƚ�'�^��ĂŶĚ��ͲůĞǀĞůͿ�
ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ;ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�͚ůŝǀĞ͛�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌͿ͘�d�W�ŚĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
Ă� ŶĞǁ� ĞůĞŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͘� �� ƐĞƚ� ŽĨ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�Ăƚ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ʹ d�W�ŝƐ ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�WƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ƉƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�d�W͛Ɛ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐĂĨĨŽůĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ ;ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�
ƐŵĂůů�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�d�W�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƉƐŬŝůů�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�
ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞĂƐǇ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ�
ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ďǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� dĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌͲƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�



ϰϮ

ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽŽƌ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��Ǉ�ƉƵƚƚŝŶŐ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ǁĞůůͲƚŚŽƵŐŚƚͲŽƵƚ ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�d�W�/Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍ dŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�
ƐĐĂůĞ͗�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͖�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽŽůƐ͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽŽů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,� ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͖�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŐƌŽƵƉ�;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘�
,ĂǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ;ϴϬϬͲϭϬϬϬ� ƌĞƉůŝĞƐ� ŝŶ� zĞĂƌƐ� ϭϭ͕� ϭϮ� ĂŶĚ� ϭϯͿ� ĞŶĂďůĞƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϱ͘ϱ dƌĂĐŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ͘�/Ɛ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ� ŝƐ� ŝƚ�ĂďŽƵƚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϰ�Žƌ�ϱ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ƉŽƐƚͲϭϲ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘� /ƚ� ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

dƌĂĐŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�
ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘�

/ƚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Žƌ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚĂƚĂ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůͲůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�Žƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WƵƉŝů��ĂƚĂďĂƐĞ�;EW�Ϳ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͘ h��^�ĂŶĚ�,�^��ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�,��
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�
ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǀŝĂ�ĐĞŶƐƵƐ�Žƌ�ŚŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�WůƵƐ͕�ƵƐŝŶŐ ƉƵƉŝůͲďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�
ďĞůŽǁ͘ �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĂƚĂͲ
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ ƚŽ�ƵƐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�

'DWD�VRXUFH %HQHILWV 'LVDGYDQWDJHV 0RUH�LQIRUPDWLRQ�
,PSOHPHQWLQJ�IROORZ�XS�
VXUYH\V�ZLWK�SDUWLFLSDQWV�
�WHOHSKRQH�RU�SRVWDO�IROORZ�XS�

$OORZV�\RX�WR�ILQG�RXW�DERXW�
RXWFRPHV�LQ�D�GLUHFW�DQG�
WLPHO\�ZD\��<RX�KDYH�WKH�
SRVVLELOLW\�RI�FROODWLQJ�YLHZV��
SHUFHSWLRQV�RI�WKH�LQIOXHQFH�RI�
WKH�LQWHUYHQWLRQ�DV�ZHOO�DV�
GDWD�RQ�WKH�RXWFRPHV�
DFKLHYHG��

)ROORZLQJ�XS�SDUWLFLSDQWV�FDQ�
EH�UHVRXUFH�LQWHQVLYH��
GHSHQGLQJ�RQ�WKH�QXPEHUV�
LQYROYHG�DQG�PHWKRGV�XVHG��
5HVSRQVH�UDWHV�FDQ�EH�ORZ�
DQG�WKHUH�LV�D�SUREOHP�RI�
UHVSRQVH�ELDV��

8VLQJ�\RXU�RZQ�GDWDVHWV �IRU�
H[DPSOH�RQ�DSSOLFDWLRQV WR�
XQGHUJUDGXDWH�FRXUVHV�

$YDLODEOH�µLQ�KRXVH¶
4XLFNHU�WR�REWDLQ��VRPHWLPHV�
LQ�µUHDO WLPH¶�

0D\�PLVV�RXWFRPHV�IRU�
SDUWLFLSDQWV�ZKR�SURJUHVV�WR�
RWKHU�+( SURYLGHUV�

&RQVXOW�ZLWK�\RXU�GDWD�
VHUYLFHV�PDQDJHPHQW�
LQIRUPDWLRQ�WHDP

8VLQJ�SDUWQHUV¶�GDWDVHWV��H�J��
YLD�VFKRROV�RU�ORFDO�DXWKRULW\�
VRXUFHV�

/RFDO�VRXUFHV�DUH�XVXDOO\�
PRUH�GLUHFW�DQG�\RX�PD\�EH�
DEOH�WR�QHJRWLDWH�RQ�WKH�W\SHV�
RI�LQIRUPDWLRQ�ZKLFK�LV�ILW�IRU�
SXUSRVH�IRU�\RXU�QHHGV

5HTXLUHV�GDWD�VKDULQJ�
SURFHVVHV�WR�EH�LQ�SODFH
'DWD�IURP�GLIIHUHQW�VRXUFHV�
�H�J��PXOWLSOH�VFKRROV��FDQ�EH�
GLIILFXOW�WR�DJJUHJDWH

,QIRUPDWLRQ�RQ�GDWD�VKDULQJ�DW�
ZZZ�LFR�RUJ�XN

/LQNHG�DGPLQLVWUDWLYH�GDWD�±
GDWD�H[WUDFWV�IURP�
WKH 13'� ,QGLYLGXDOLVHG�
/HDUQHU�5HFRUG �,/5��DQG�
+(6$ VWXGHQW�UHFRUG�

9HU\�FRPSUHKHQVLYH�VRXUFH�
ZKLFK�LQFOXGHV�FRQWH[WXDO�
IDFWRUV�DV�ZHOO�DV�RXWFRPHV

<RX�PD\�QHHG�WR�SXW�QHZ�
SURFHVVHV�LQ�SODFH�IRU�
VHFXULQJ�DQG�ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�
GDWD��7KHUH�LV�D�WLPH�GHOD\�LQ�
UHFHLYLQJ�GDWD��W\SLFDOO\�VL[�WR

'I(�PDQDJHV�WKH�DSSOLFDWLRQ�
SURFHVV��VHH��
ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�
FROOHFWLRQV�QDWLRQDO�SXSLO�
GDWDEDVH



ϰϯ

���PRQWKV DIWHU�WKH�GDWD�LV�
SURFHVVHG�

7UDFNLQJ�V\VWHPV��+($7��
(0:35(3��$LPKLJKHU�:HVW�
0LGODQGV�

6KDUHG�VHUYLFH�IDFLOLWDWLQJ�
DFFHVV�WR�UHJXODU�ORQJLWXGLQDO�
GDWDVHWV

7KHUH�DUH�FRVWV LQYROYHG��
7LPH�ODJV�PHDQ�GDWD�ZLOO�QRW�
EH�LPPHGLDWHO\�DYDLODEOH��
2QFH�\RX�KDYH�WKH�GDWD�\RX�
PD\�VWLOO�QHHG�VNLOOV�WR�DQDO\VH�
DQG�LQWHUSUHW�LW

ZZZ�KHDW�DF�XN
ZZZ�HPZSUHS�DF�XN
ZZZ�DLPKLJKHUZP�DF�XN

8&$6�6752%( $FFHVV�WR�DSSOLFDQW�WUDFNLQJ�
GDWD�DQG�FRPSDULVRQ�JURXS�
GDWD�DW�DJJUHJDWH�OHYHO��
$SSOLFDWLRQ�GDWD�LV�DYDLODEOH�
HDUOLHU�LQ�WKH�VWXGHQW�MRXUQH\�
WKDQ�YLD�WKH VWXGHQW�UHFRUG��

7KHUH�DUH�FRVWV LQYROYHG
%DVHG�RQ�DSSOLFDWLRQV�DQG�
DFFHSWDQFHV�UDWKHU�WKDQ�
VWXGHQW�SURJUHVVLRQ�RXWFRPHV

ZZZ�XFDV�FRP�GDWD�DQG�
DQDO\VLV�GDWD�SURGXFWV�DQG�
VHUYLFHV�VWUREH

dŝƉ͗�dƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dƌĂĐŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
�Ž�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŚŽƌƚ�Žƌ�
ƐƵďŐƌŽƵƉ�ĂŶĂůǇƐĞƐͿ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͍��Ž�ǇŽƵ�
ŽďƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͍�

WƌĂĐƚŝĐĞ��ǆĂŵƉůĞ͗�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ

&Žƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

,Žǁ�ƚĂĐŬůĞĚ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕��DtWZ�W�;�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�tŝĚĞŶŝŶŐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ͘�KƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,��ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�ǀŝĂ�,��d͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗ dŚĞ��DtZ�W�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��DtWZ�W�ƉĂƌƚŶĞƌ�,�/Ɛ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘�dŚŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
;ŐĞŶĚĞƌ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�,�͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĐĂƌĞ�ƐƚĂƚƵƐͿ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�,�͘

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĂŝƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐͬŵĂƚĐŚĞĚ�
ĐŽŚŽƌƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƵƐŝŶŐ�W^D�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͿ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚĂƚĂ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EW� ;ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

ϱ͘ϲ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ǁŽƌŬƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

� &ŝŶĂŶĐŝĂů͕�Ğ͘Ő͘�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�



ϰϰ

� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖�

� dĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�Ğ͘Ő͘�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�

� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�Ğ͘Ő͘�ůŝĂŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͖�

� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶƉƵƚƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͖�

� WĞĞƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�Ğ͘Ő͘�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ĞƚĐ͕͘�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͖

� KƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞƚĐ͘�

ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�

dŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĐŽƐƚƐ͘� dǇƉŝĐĂůůǇ͕� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉŝůŽƚƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ŵŽƌĞ� ǁŚĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ʹ ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŵĂǇ�ĂůƐŽ
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ ǁĞůů�ƉƌŽǀĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ůĞƐƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ
ĨĂƐƚ�ƌƵůĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ͘�

^ĞŶŝŽƌ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ǁĞůů ƉůĂĐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚĞůƉĨƵů� ŝĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵŝŶĚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ďǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ� ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵĚŐĞƚƐͿ͘�

dŝƉ͗�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ΘW WůĂŶ

/ĚĞĂůůǇ� Ă� ďƵĚŐĞƚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐƚĂŐĞ͕�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��ŽŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� Ğ͘Ő͘� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇͿ ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ďĞ�Ă�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽŶ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

� ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŝŐŚƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͖

� hƐŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͖�

� hƚŝůŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇͿ͖�

� �ƐŬŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�DĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐĞƚ�
Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�ŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�



ϰϱ

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚ�
ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͍
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗
dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽƐƚƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉŝůŽƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚͿ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ǁŝůů ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘��

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ʹ ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ /ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ůŝĂŝƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

ϲ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ϲ͘ϭ hƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƚ� ŝƐ�ƵƐĞĨƵů� ƚŽ�ŐŝǀĞ� ƐŽŵĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�/ĚĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘��ŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ͗� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

/ŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĐǇĐůĞ͘�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ǇĐůĞ

dŝƉ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵƌĞůǇ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�DĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͗�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

ĂŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�hƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͍��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ǇŽƵƌ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍� � �ƌĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͍

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ

ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ZĞĨůĞĐƚ�

WůĂŶ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚ

�ǀĂůƵĂƚĞ�



ϰϲ

hƐĞĨƵů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�

� ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘���

� �ůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐͿ͘

� ��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘�

ϲ͘Ϯ /ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ
�ůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶǇ ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

dǇƉĞ�ϭ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗�EĂƌƌĂƚŝǀĞ
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�
KƵƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ

dǇƉĞ�Ϯ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗��ŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
tĞ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ

dǇƉĞ�ϯ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗��ĂƵƐĂůŝƚǇ�
tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�dǇƉĞ�ϯ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�dǇƉĞ�Ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�Ğ͘Ő͘�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ŚĂǀĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͍�/ŶĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŵĂŬĞ�Ă� ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ� ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ� ĨŝŶĚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕
ǁŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ǇŽƵ�
ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚƌĞĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�
ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

ZĞƐƵůƚ WŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ

ZĞƐƵůƚ� �͗ dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ďĞƚƚĞƌ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉ͘

dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�
ďŝĂƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĂŵƉůĞ͘

ZĞƐƵůƚ� �͗ dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘�

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶŽ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǇŽƵ� ŵĞĂƐƵƌĞ� Žƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝŵŵĞĚ�
ĞĨĨĞĐƚ͘

ZĞƐƵůƚ� �͗ dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ǁŽƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘

dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͘

/Ŷ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͗��



ϰϳ

/Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͍�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵΖƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĞǆĂŵƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ ĐůĂƐƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐͿ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŐĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĐƌĞĚŝďůĞ͘�

/Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǀĂůŝĚ͍�
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;Ğ͘Ő͘�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚͿ͘��/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĂůŝĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƌĞƐƵůƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͚ƌƵůĞ�ŽƵƚ͛�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŽĞƐ�ǇŽƵƌ ƐƚƵĚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ ŝƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͍�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ͘�� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ,�͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘� zŽƵƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� Ăŝŵ� ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�

�ĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ͍�
/ŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�
Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨǇ ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͖�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ͖�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��

�ƐƉĞĐƚƐ ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŚŽǁ� ǇŽƵ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ ŝŵƉĂĐƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŝŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ� ŝ͘Ğ͘�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ĂŶ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ʹ ďĞĐĂƵƐĞ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůŝŐŚƚ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂƐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ;ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞͿ͘� zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŚĂŶ ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂǀŽŝĚĞĚ ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ďŝĂƐ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘

zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵŶďŝĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘�

zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ĂŶǇ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/ĚĞĂůůǇ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƚĂŝů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϯ͘ϭ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌĨƵů� ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ďŽŽƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐĂƐĞƐ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŐŽŽĚ�

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�



ϰϴ

ƋƵĂůŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ͘�

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ
ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǇĞƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶĞĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘

EĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ
�ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͍�
�ĂŶ�ǇŽƵ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ʹ Žƌ� ůĂĐŬ� ƚŚĞƌĞŽĨ�ʹ ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͍��ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͍��ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ĞǆŝƐƚƐ͍

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗

dĂŬĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐ͘�

tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ďǇ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

�ǀŽŝĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘�/ĚĞĂůůǇ�ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

�ŝŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ͘�

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�dĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ĂŶ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

WƌĂĐƚŝĐĞ��ǆĂŵƉůĞ͗�ZŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ăƚ�'Ž�,ŝŐŚĞƌ�tĞƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ ;',tzͿ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�',tz�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ͕�ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘� dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞŽƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƚƌĂŶĚ� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ǇŽƵŶŐ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ ƚŚĞ� ƐƚĞƉ� ŝŶƚŽ� ,�͘ �ŚĂŶŐŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘

,Žǁ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͗�dŚĞ�',tz�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ͚ǁŚĂƚ� ǁŽƌŬƐ͛� ĨŽƌ� ǁŚŽŵ͕� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂŶĚ�ǁŚǇ͘� dŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƚƌĂŶĚ ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶƵĂŶĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘��Ǉ ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�',tz�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ǁĞůů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ďǇ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘�
dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ũŽƵƌŶĂů ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ůĞƐƐ�ǁĞůů͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ŶĂďůŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĨŽĐƵƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��Ǉ�ĐŽůůĂƚŝŶŐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�



ϰϵ

ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽǁ͕�ǁŚǇ ĂŶĚ� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ͘�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ďĞŝŶŐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ� ƚĞŵƉůĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌŽůůĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚĂĨĨ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�',tz�ŶŽǁ�ŚĂƐ ǀĂůƵĂďůĞ�ƐĞƐƐŝŽŶͲďǇͲƐĞƐƐŝŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ� ŬĞǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă ůŽǁͲĐŽƐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƌŝĐŚ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞĞƉĞŶƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘� /ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�',tz�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�',tz�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐƚƌĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂƌĞĂ�ŽĨ
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�

ϲ͘ϯ ^ŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ
�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�
ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ �Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚ;ƐͿ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ǇŽƵ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ɛƚŝůů� ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ Ă�ĨƵůů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ďƌŝĞĨŝŶŐ� ƉĂƉĞƌ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� Žƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘�

dŝƉ͗�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ͘�

dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵΖƌĞ��ΘW WůĂŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�

ZĞƉŽƌƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ ƚŽ�KĨ^�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ΘW WůĂŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

>ŽĚŐŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ǆĐŚĂŶŐĞ͕ϭϵ ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
Ă�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ůŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͘�hŶůĞƐƐ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

/ŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�

ϭϵ &ƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� Ăƚ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĨŝĐĞĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂĚǀŝĐĞͲĂŶĚͲŐƵŝĚĂŶĐĞͬƉƌŽŵŽƚŝŶŐͲĞƋƵĂůͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͬƵƐŝŶŐͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ĂŶĚͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲƚŽͲŝŵƉƌŽǀĞͲŽƵƚĐŽŵĞƐͬĞǀŝĚĞŶĐĞͲĂŶĚͲŝŵƉĂĐƚͲĞǆĐŚĂŶŐĞͬ



ϱϬ

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƵƐĞĨƵů͘�

dŝƉ͗�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘

^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�KĨ^�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽ ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�zŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�;ĐŽŵŵŽŶ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŝĂƐͿ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘ dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͛Ϳ͘

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�

KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͗ ^ŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͍� �ƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͍�/Ɛ�ǇŽƵƌ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ǆĐŚĂŶŐĞ͍

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗

/ŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌŽƐƐͲ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ�Žƌ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/ĚĞĂůůǇ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�

��ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬĞǀĞŶƚƐ͕�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŶĞǁƐĨĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ă�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĐŽƵůĚ ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ƵĚŝĞŶĐĞ �ŽŶƚĞŶƚ &ŽƌŵĂƚ;ƐͿ

WŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ YƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ

^ƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ

tŝĚĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ

tŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ďůŽŐ�ƉŽƐƚ

WĂƌƚŶĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ

�ĞƚĂŝůĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ



ϱϭ

ϳ tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͍
�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ůĂǇƐ�ŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵŝƚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
^ĞĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĨŝĐĞĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲŽĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲĂŶĚͲĞǀĂůƵĂƚŝŶŐͲŝŵƉĂĐƚͲŽĨͲ
ŽƵƚƌĞĂĐŚͬ

�Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů
dŚĞ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŐŽ�ĨĂƌ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ΘW WůĂŶƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘
^ĞĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĨŝĐĞĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂĚǀŝĐĞͲĂŶĚͲŐƵŝĚĂŶĐĞͬƉƌŽŵŽƚŝŶŐͲĞƋƵĂůͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲ
ĂŶĚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞͲƉƌĂĐƚŝĐĞͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲŽĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲĂŶĚͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲƚŽŽůͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲƚŽŽůͬ

�ƌĂǁĨŽƌĚ͕��͕͘��ǇƚŚĂŵ͕�^͘�EĂǇůŽƌ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ�dŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ͗ WƌŽƉŽƐĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�&Ăŝƌ��ĐĐĞƐƐ
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�

�Žǆ�ϭ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ZĞƐŽƵƌĐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�
;���Ϳ�dŽŽůŬŝƚ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

KƵƚůŝŶĞƐ ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�KĨĨĞƌƐ ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶĐĂƐƚĞƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬĨĂƐ
ƐͬĞǀĞŶƚƐͬĐĂƉĂĐŝƚǇďƵŝůĚŝŶŐͬƚŽŽůŬ
ŝƚͬ

tĞď��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚƐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ ŝƚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐͲ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ǇĐůĞ͘

ǁǁǁ͘ƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ͘
ŶĞƚͬŬďͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ƉŚƉ



ϱϮ

�ŶŶĞǆ�ϭ͗�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŚĂƌĚ� ĂŶĚ� ĨĂƐƚ� ƌƵůĞ� ĂƐ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͘�

7\SH�RI�DFWLYLW\ &RQVLGHUDWLRQV 6XJJHVWLRQV %HVW�SUDFWLFH

/RQJ�WHUP�RU�PXOWL� DFWLYLW\�
LQWHUYHQWLRQ��

([DPSOHV��6XVWDLQHG�
SURJUHVVLRQ�ZLWK�PXOWLSOH�
LQWHUYHQWLRQV�RU�FRPSDFW�W\SH�
SURJUDPPH

,QWHQVLYH�H[SHULHQWLDO�DFWLYLW\

([DPSOHV��6XPPHU�VFKRRO�RU�
RWKHU�UHVLGHQWLDO�SURJUDPPH

<RX�FDQ�XVH�TXDQWLWDWLYH�RU�
TXDOLWDWLYH�WHFKQLTXHV�RU�ERWK���
7KH�DSSURDFK�VKRXOG�LQFOXGH�
UHSHDWHG�GDWD FROOHFWLRQ�ZLWK�
SDUWLFLSDQWV��,GHDOO\��EHIRUH�RU�
DW�WKH�EHJLQQLQJ��PLGGOH�DQG�
HQGSRLQW�DV�ZHOO�DV�WUDFNLQJ�
LQWR�SURJUHVVLRQ�RXWFRPHV���

,I�WKH�DFWLYLW\�LQYROYHV�D�ODUJH�
QXPEHU�RI�SDUWLFLSDQWV��PRUH�
WKDQ�����\RX�ZLOO�ZDQW�WR KDYH�
VRPH�TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV��
4XDOLWDWLYH�PHWKRGV�FDQ�
FRPSOHPHQW�WKH�DQDO\VLV�
8VLQJ�TXDOLWDWLYH�GDWD�FUHDWHV�
D�GHHSHU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�
KRZ�DQG�ZK\�WKLQJV�ZRUN���

,I�WKH�SURJUDPPH�LQFOXGHV�
GLIIHUHQW�DFWLYLWLHV�UHPHPEHU�WR�
UHFRUG�WKH�WDNH�XS�DQG�
IUHTXHQF\�VR�WKDW�\RX�FDQ�
FRQVLGHU�KRZ�GLIIHUHQFHV�LQ�
WKH�LQWHUDFWLRQV�DIIHFW�WKH�
RXWFRPHV�

8VH�ERWK�TXDOLWDWLYH�DQG�
TXDQWLWDWLYH�PHWKRGV�WR�WKHLU�
VWUHQJWK��8VH�DW�OHDVW�VRPH�RI�
WKH�VDPH�TXHVWLRQV�EHIRUH��
GXULQJ�DQG�DIWHU�WKH�
LQWHUYHQWLRQ�WR�DOORZ�\RX�WR�
WUDFN�SDUWLFLSDQWV¶�SURJUHVV���
(QVXUH�WKDW�\RX�FDQ�OLQN�
LQGLYLGXDOV�WR�WKHLU�DQVZHUV�
RYHU WLPH��,GHDOO\��\RX�ZLOO�
KDYH�D�UDWLRQDOH�IRU�HDFK�RI�
WKH�TXHVWLRQV�\RX�LQFOXGH�DQG�
XVH�YDOLGDWHG�TXHVWLRQV�
ZKHUHYHU�SRVVLEOH���

)RU�LQWHUYHQWLRQV�VXFK�DV�D�
VXPPHU�VFKRRO�RU�UHVLGHQWLDO�
SURJUDPPH��\RX�FRXOG�WU\�
WUDFNLQJ�WKRVH�ZKR�KDYH�
DSSOLHG�DQG�ZHUH�QRW�VHOHFWHG�
IRU�WKH�SURJUDPPH�DV�ZHOO�DV�
WKRVH�ZKR�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�
SURJUDPPH��7KLV�JLYHV�\RX�D�
FRPSDULVRQ�JURXS�WR�JDXJH�
WKH�HIIHFW�RI�\RXU�DFWLYLW\ �ZLWK�
WKH�FDYHDW�WKDW�WKH�JURXSV�DUH�
QRW�FRPSOHWHO\�FRPSDUDEOH���

,QWHQVLYH�WDLORUHG�VXSSRUW�
DFWLYLWLHV

([DPSOHV��0HQWRULQJ��
FRDFKLQJ��SHHU�VXSSRUW�IURP�
VWXGHQW�DPEDVVDGRUV

<RX�FDQ�XVH�TXDQWLWDWLYH�DQG�
TXDOLWDWLYH�WHFKQLTXHV���
(YDOXDWLRQ�VKRXOG�LQFOXGH�
UHSHDWHG�GDWD�FROOHFWLRQ�ZLWK�
SDUWLFLSDQWV���,GHDOO\��EHIRUH�RU�
DW�WKH�EHJLQQLQJ��PLGGOH�DQG�
HQGSRLQW�DV�ZHOO�DV�WUDFNLQJ�WR�
SURJUHVVLRQ�RXWFRPHV���

<RX�FDQ�DOVR�WKLQN�DERXW�
QDWXUDOO\�RFFXUULQJ�GDWD��H�J��
WKH�FRQWHQW�RI�PHQWRULQJ�RU�
VXUYH\V�DV�SDUW�RI�WKH�GHOLYHU\��
5HPHPEHU�WR�FRQVLGHU�
GLIIHUHQFHV�E\�WKH�IUHTXHQF\�RI�
LQWHUDFWLRQ�LI�WKLV�LV�UHFRUGHG���
0DNH�VXUH�\RX�WUDFN�WKH�VDPH�
LQGLYLGXDO�WKURXJKRXW��

<RX�FRXOG�WU\�WR�HYDOXDWH�WKRVH�
ZKR�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�
DFWLYLWLHV�FRPSDUHG�ZLWK�WKRVH�
ZKR�GLG�QRW�SDUWLFLSDWH �ZLWK�
WKHLU�FRQVHQW����7KLV�JLYHV�\RX�
D�FRPSDULVRQ�JURXS�WKDW�JHWV�
\RX�FORVHU�WR�VLQJOLQJ�RXW�WKH�
HIIHFW�RI�\RXU�LQWHUYHQWLRQ��

,I�QXPEHUV�DUH�VPDOO��FRQVLGHU�
XQGHUWDNLQJ�D�TXDOLWDWLYH�
HYDOXDWLRQ��

)RFXVHG�LQWHUYHQWLRQ�ZLWK�
QDUURZO\�GHILQHG�DLPV

([DPSOHV��$FDGHPLF�WXWRULQJ��
VXEMHFW�VSHFLILF�HQULFKPHQW�
DFWLYLWLHV

'HSHQGLQJ�RQ�WKH�REMHFWLYHV�RI�
WKH�LQWHUYHQWLRQ�DQG�DFFHVV�WR�
SXSLO�GDWD�LW�PD\�EH�SRVVLEOH�WR�
XVH�REMHFWLYH�PHDVXUHV��H�J��
SHUIRUPDQFH�LQ�H[DPV���RU�\RX�
PD\�QHHG�WR�GHYHORS�\RXU�RZQ�
WHVWV�LQ�RUGHU�WR�FDSWXUH�SUH�
DQG�SRVW�LQWHUYHQWLRQV�
PHDVXUHV�RI�WKH�RXWFRPHV�
�H�J��LQ�WHUPV�RI�VNLOOV�DQG�
NQRZOHGJH�GHYHORSHG�E\�WKH�
SDUWLFLSDQWV���

$V�ZHOO�DV�VHHNLQJ�WR�
GHPRQVWUDWH�D�SUH�DQG�SRVW�
LQWHUYHQWLRQ�FKDQJH��H�J��LQ�
VNLOOV��XQGHUVWDQGLQJ�RU�
DFKLHYHPHQW��\RX�VKRXOG�DOVR�
VHHN�WR�GHPRQVWUDWH�KRZ�WKH�
RXWFRPHV�UHODWH�WR�+(�
SURJUHVVLRQ�RXWFRPHV��

,I�\RX�GHYHORS�\RXU�RZQ�WHVWV��
UHPHPEHU�WR�XQGHUWDNH�
FRJQLWLYH�WHVWLQJ��DQG�HQVXUH�
WKH�UHVXOWV�KDYH�LQWHUQDO�
YDOLGLW\��

$�GLIIHUHQFH�LQ�GLIIHUHQFH�
GHVLJQ�FRXOG�EH�DSSOLHG��L�H��
ORRNLQJ�DW�D�SUH�DQG�SRVW�
LQWHUYHQWLRQ�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�DQ�LQWHUYHQWLRQ�DQG�
FRPSDULVRQ�JURXS��KRZHYHU�
LGHDOO\�\RX�ZRXOG�QHHG�WR�
PDNH�VXUH�WKDW�WKH�SUH�DQG�
SRVW�LQWHUYHQWLRQ�PHDVXUHV�
ZHUH�FROOHFWHG�LQ�WKH�VDPH
ZD\ IRU�WKH�FRPSDULVRQ�DV�ZHOO�
DV�WKH�RXWUHDFK�JURXS���

2QH�RII�LQWHUYHQWLRQV ,W�PD\�EH�KDUG�WR�FROOHFW�GDWD�
PRUH�WKDQ�RQFH�WR�EDODQFH�WKH�

$�VKRUW�VXUYH\�WKDW�FRQVLGHUV�
ZKDW�SDUWLFLSDQWV�KDYH�OHDUQW�

,QFOXGH�WKH�DFDGHPLF�VWDII�ZKR�
DUH�JLYLQJ�WKHLU�WLPH�IRU�IUHH�LQ�



ϱϯ

7\SH�RI�DFWLYLW\ &RQVLGHUDWLRQV 6XJJHVWLRQV %HVW�SUDFWLFH

([DPSOHV��&DPSXV�YLVLWV�RU�
RSHQ�GD\V��RQH�RII�VXEMHFW�
WDVWHU�VHVVLRQV��RQH�RII�VFKRRO�
YLVLWV�

SURSRUWLRQDOLW\�RI�WLPH�VSHQW�
HYDOXDWLQJ�DQG�GRLQJ�DQ�
DFWLYLW\���)RU�D�7\SH���
HYDOXDWLRQ�\RX�PD\�QHHG�WR�
FRQVLGHU�D FRPSDULVRQ�JURXS�
�H�J��PDWFKHG�JURXS�RI�
SDUWLFLSDQWV�ZKR�GLG�QRW�WDNH�
SDUW���

RQ�WKH�GD\�FRXOG�EH�XVHIXO���
<RX�FRXOG�DOVR�UXQ�D�IRFXV�
JURXS�LQYLWLQJ�YROXQWHHUV�IURP�
VHYHUDO�HYHQWV�WR�VKDUH�WKHLU�
H[SHULHQFHV�± WKLQN�DERXW�
FRPSHQVDWLQJ�WKHP�IRU�WKHLU�
WLPH�

<RX�PD\�QHHG�WR�ZRUN�FORVHO\�
ZLWK�VFKRROV�FROOHJHV�WR�PDNH�
VXUH�FRQVHQWV�DUH�LQ�SODFH��

WKH�HYDOXDWLRQ��\RX�FRXOG�DVN�
WKHP�LQIRUPDOO\�ZKDW WKH\�WKLQN
WKH VHVVLRQ�DFKLHYHG�DQG�KRZ�
LW�FRXOG�EH�LPSURYHG��(TXDOO\��
DVN�WHDFKHUV�LQ�VFKRROV�IRU�
IHHGEDFN�RQ�KRZ�WR�PDNH�WKH�
DFWLYLW\�HYHQ�PRUH�YDOXDEOH�IRU�
WKH�SDUWLFLSDQWV��

*HQHUDO�LQIRUPDWLRQ�SURYLVLRQ

([DPSOHV��+(�IDLU��FDUHHUV�IDLU

<RX�ZDQW�\RXU�HYDOXDWLRQ�WR�EH�
SURSRUWLRQDWH�WR�\RXU�DFWLYLW\���
,W�LV�GLIILFXOW�WR�GLVHQWDQJOH�WKH�
HIIHFW�RI�D�RQH�RII�LQWHUYHQWLRQ�
RQ�RXWFRPHV��)XUWKHUPRUH��WKH�
SRWHQWLDO�IRU�IROORZLQJ�XS�
SDUWLFLSDQWV�WHQGV�WR�EH�OLPLWHG�
EHFDXVH�RI�D�ODFN�RI�DFFHVV�WR�
LQGLYLGXDO�SDUWLFLSDQW�
LQIRUPDWLRQ�DQG�FRQVHQW��

,W�ZLOO�EH�GLIILFXOW�WR�FROOHFW�GDWD�
DQG�SDUWLFLSDQWV�DUH�EXV\�
WDNLQJ�LQ�D�ORW�RI�LQIRUPDWLRQ���
<RX�ZDQW�WR�NHHS�GLVWUDFWLRQ�WR�
D�PLQLPXP���)HHGEDFN�
VXUYH\V�DUH�XVHIXO�EXW�NHHS�
TXHVWLRQV�YHU\�VKRUW��DV�
UHVSRQGHQWV�XVXDOO\�KDYH�OLWWOH�
WLPH�RQ�WKH�GD\� $QRWKHU�
DSSURDFK�LV�WR�XVH�µVWUDZ�SROOV¶�
IRU�H[DPSOH�XVLQJ�VWLFNHUV�WR�
DQVZHU�FORVHG��\HV��QR�
TXHVWLRQV�DERXW�WKH�RXWFRPHV��

<RX�FRXOG�FROOHFW�FRQWDFW�
GHWDLOV�DQG�KDYH�D�VXUYH\�DIWHU�
WKH�HYHQW�± SHUKDSV�ZLWK�D�
SUL]H�GUDZ��<RX�FRXOG�DOVR�
KDYH�KHOSHUV�XQGHUWDNLQJ�YHU\�
VKRUW�VHPL�VWUXFWXUHG�
LQWHUYLHZV�ZLWK�DWWHQGHHV��RU�
XQGHUWDNLQJ�IROORZ�XS��ZLWK�
SHUPLVVLRQ���

/LJKW�WRXFK�LQWHUYHQWLRQV

([DPSOHV��+(�UHODWHG�FDUHHUV�
LQIRUPDWLRQ�SURYLVLRQ��PDVWHU
FODVVHV�LQ�VFKRROV

7KH�SRWHQWLDO�IRU�GLIIHUHQW�
W\SHV�RI�HYDOXDWLRQ�ZLOO�GHSHQG�
RQ�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�WKH�
SURYLGHU�KDV�DFFHVV�WR�
LQGLYLGXDO�SDUWLFLSDQWV��IRU�
H[DPSOH�IRU�SUH�LQWHUYHQWLRQ�
EDVHOLQLQJ��DQG�WR�LQGLYLGXDO�
GDWD��IRU�H[DPSOH� FRQVHQW�WR�
IROORZ�XS���

<RX�ZLOO�QHHG�WR�ZRUN�FORVHO\�
ZLWK�JDWHNHHSHUV�LQ�VFKRROV�
DQG�FROOHJHV�WR�QHJRWLDWH�
DFFHVV�WR�LQGLYLGXDOV�DQG�WKHLU�
GDWD��,GHDOO\�\RX�VKRXOG�VHHN�
WR�HQVXUH�WKDW�WKH�GHOLYHU\�
VWDNHKROGHUV�DUH�VLJQHG�XS�WR�
VHHLQJ�WKH�HYDOXDWLRQ�DV�DQ�
LQWHJUDO�SDUW�RI�WKH�
LQWHUYHQWLRQ��

'HSHQGLQJ�RQ�DYDLODELOLW\�RI�
SDUWLFLSDQW�GHWDLOV��LW�LV�
SRVVLEOH�WR�DSSO\�UREXVW�
GHVLJQV�WR�OLJKW�WRXFK�
LQWHUYHQWLRQV���)RU�H[DPSOH��
UHFHQW�5&7V�KDYH�EHHQ�
XQGHUWDNHQ�RQ�D�WH[W�PHVVDJH�
EDVHG�LQIRUPDWLRQ�FDPSDLJQ�
�VHH�SDJHV��������
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
$FFHVV�$JUHHPHQW 8QWLO� LWV� FORVXUH�DW� WKH�HQG�RI�0DUFK������� WKH�2IILFH� IRU�)DLU�$FFHVV� �2))$�� UHTXLUHG� KLJKHU�

HGXFDWLRQ�SURYLGHUV�WR�VXEPLW�$FFHVV�$JUHHPHQWV�GHWDLOLQJ�WKHLU�DFFHVV�DQG�SDUWLFLSDWLRQ�SODQV�
WR�EH�DSSURYHG�E\�WKH�'LUHFWRU�IRU�)DLU�$FFHVV�WR�+LJKHU�(GXFDWLRQ

$FFHVV�DQG�3DUWLFLSDWLRQ�3ODQ
�$	3 3ODQ�

$� UHJXODWRU\� UHTXLUHPHQW� VHW� E\� WKH� 2IILFH� IRU� 6WXGHQWV� DV� WKH� UHJXODWRU� IRU� (QJOLVK� KLJKHU�
HGXFDWLRQ��$FFHVV�DQG�SDUWLFLSDWLRQ�SODQV�VHW�RXW�KRZ�KLJKHU�HGXFDWLRQ�SURYLGHUV�ZLOO� LPSURYH�
HTXDOLW\� RI� RSSRUWXQLW\� IRU� XQGHUUHSUHVHQWHG� JURXSV� WR� DFFHVV�� VXFFHHG� LQ� DQG� SURJUHVV� IURP�
KLJKHU�HGXFDWLRQ��7KH\�DUH�DSSURYHG�E\�WKH�'LUHFWRU�IRU�)DLU�$FFHVV�DQG�3DUWLFLSDWLRQ

KWWSV���ZZZ�RIILFHIRUVWXGHQWV�RUJ�XN�DGYLFH�
DQG�JXLGDQFH�SURPRWLQJ�HTXDO�
RSSRUWXQLWLHV�DFFHVV�DQG�SDUWLFLSDWLRQ�SODQV�

$GPLQLVWUDWLYH�GDWD &ROOHFWHG�DV�SDUW�RI�RQJRLQJ�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�HGXFDWLRQ��H�J��VFKRRO�FHQVXV��LQGLYLGXDO� OHDUQHU�
UHFRUGV��8&$6�DQG�+(6$�GDWDVHWV��XQLYHUVLW\�GDWDEDVHV���

$LPKLJKHU�:HVW�0LGODQGV $�SDUWQHUVKLS�RI�XQLYHUVLWLHV��VFKRROV�DQG�FROOHJHV�ZKR�ZRUN�WRJHWKHU�WR�LPSURYH�VRFLDO�PRELOLW\�
E\�GHOLYHULQJ�DFWLYLWLHV�DLPHG�DW�ZLGHQLQJ�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�DOO�IRUPV�RI�KLJKHU�HGXFDWLRQ�

KWWSV���ZZZ�DLPKLJKHUZP�DF�XN

$SSUHFLDWLYH�LQTXLU\��$,� 0RGHO�RI�SODQQLQJ�DQG�GHYHORSPHQW�WKDW�HQJDJHV�VWDNHKROGHUV�LQ�FROOHFWLYH�GLVFXVVLRQ�DERXW�D�
SROLF\��LQWHUYHQWLRQ�RU�RXWFRPH��

%HIRUH�DIWHU�VWXG\ 5HVHDUFK�WR�DVVHVV�LPSDFW�LQYROYLQJ�REWDLQLQJ�GDWD�RU�PHDVXULQJ�SDUWLFXODU�FKDUDFWHULVWLFV�RI�D�
SRSXODWLRQ�EHIRUH�YHUVXV�DIWHU�DQ�RXWUHDFK�LQWHUYHQWLRQ�WR�PHDVXUH�WKH�HIIHFW�RU�FRUUHODWLRQ��

%HQFKPDUNV 3HUIRUPDQFH�GDWD�IURP�SUHYLRXV�RU�VLPLODU�DFWLYLW\�WKDW�KHOSV�\RX�WR�VHW�WDUJHWV�
%LYDULDWH�DQDO\VLV 7\SH RI� VWDWLVWLFDO� DQDO\VLV� WKDW� ORRNV� DW� WZR� YDULDEOHV� WR� GHWHUPLQH� WKH� HPSLULFDO� UHODWLRQVKLS�

EHWZHHQ�WKHP�
%ULJKWVLGH 7KLUG�VHFWRU�RUJDQLVDWLRQ�WKDW�KHOSV�\RXQJ�SHRSOH�PDNH�FRQILGHQW�DQG�LQIRUPHG�GHFLVLRQV�DERXW�

WKHLU�IXWXUH�WKURXJK�UHFUXLWPHQW�DQG�WUDLQLQJ��%ULJKWVLGH�PHQWRULQJ�LV�D�VRFLDO�HQWHUSULVH�IRU�RQOLQH�
PHQWRULQJ��

KWWS���ZZZ�WKHEULJKWVLGHWUXVW�RUJ

%ULWLVK�(GXFDWLRQ�5HVHDUFK�
$VVRFLDWLRQ��%(5$�

0HPEHUVKLS�DVVRFLDWLRQ�DQG�OHDUQHG�VRFLHW\�FRPPLWWHG�WR�DGYDQFLQJ�UHVHDUFK�TXDOLW\��EXLOGLQJ�
UHVHDUFK�FDSDFLW\�DQG�IRVWHULQJ�UHVHDUFK�HQJDJHPHQW�

KWWSV���ZZZ�EHUD�DF�XN�

&DVH�VWXG\ $VSHFWV�RI�D�VLQJOH�FDVH��VXFK�DV�D�SHUVRQ��RUJDQLVDWLRQ�RU�VFKRRO�FROOHJH��DUH LQYHVWLJDWHG� LQ�
GHSWK�ZLWKLQ�WKH�FDVH¶V�RZQ�FRQWH[W��&DVH�VWXGLHV�XVXDOO\�GUDZ�RQ�D�UDQJH�RI�HYLGHQFH�LQ�RUGHU�WR�
µWULDQJXODWH¶�WKH�ILQGLQJV��L�H��GUDZLQJ�RQ�GLIIHUHQW�SHUVSHFWLYHV���

&RKRUW�VWXG\��VRPHWLPHV�
NQRZQ�DV�D�SDQHO�VWXG\�

/RQJLWXGLQDO�VWXG\�ZKHUH�SHRSOH�DUH�IROORZHG�RYHU�WLPH�WR�VHH�ZKHWKHU�GLIIHUHQFHV�RFFXU�DPRQJ�
GLIIHUHQW�JURXSV��

&ROODERUDWLYH�DFWLYLW\ :RUN�WR�LPSURYH�DFFHVV��VXFFHVV�DQG�SURJUHVVLRQ�WKDW�LQYROYHV�FROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�PXOWLSOH�
KLJKHU� HGXFDWLRQ� SURYLGHUV� DQG� RWKHU� RUJDQLVDWLRQV� �H�J�� VFKRROV�� FROOHJHV�� WKLUG�VHFWRU�
RUJDQLVDWLRQV�

&RPSDULVRQ�JURXS *HQHUDOO\�FRPSDUDEOH�WR�\RXU�SDUWLFLSDQWV��XVHG�WR�GHPRQVWUDWH�KRZ�UHVXOWV�GLIIHU�WR�WKRVH�WDNLQJ�
SDUW�LQ�WKH�RXWUHDFK�LQWHUYHQWLRQ��8VXDOO\�FRPSDULVRQ�LV�EHWZHHQ�SDUWLFLSDQWV�DQG�QRQ�SDUWLFLSDQWV�
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
LQ� RXWUHDFK�� DOWKRXJK� WKHUH� FRXOG� EH� PRUH� WKDQ� WZR� JURXSV� UHFHLYLQJ� GLIIHUHQW� W\SHV� RI�
LQWHUYHQWLRQV�

&RQWH[WXDO�GDWD 'DWD�OLQNHG�WR�KLJKHU�HGXFDWLRQ�DSSOLFDQWV�GHQRWLQJ�HGXFDWLRQDO��VRFLDO�DQG�HFRQRPLF�EDFNJURXQG�
ZKLFK�LV�XVHG�WR�LGHQWLI\�FDQGLGDWHV�ZKRVH�VXFFHVV�LQ�H[LVWLQJ�TXDOLILFDWLRQV�PD\�QRW�UHIOHFW�WKHLU�
SRWHQWLDO�WR�VXFFHHG�LQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ�

&RQWH[WXDO�LQIRUPDWLRQ ,QIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�ZLWKLQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ�DSSOLFDWLRQ�PDWHULDOV�ZKLFK�LV�XVHG�DV�SDUW�RI�KROLVWLF�
DVVHVVPHQW�RI�FDQGLGDWHV�SRWHQWLDO�WR�VXFFHHG�LQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ

&RPSDULVRQ�JURXS *URXS� WKDW GRHV�QRW� WDNH�SDUW� LQ�\RXU�DFWLYLW\�DJDLQVW�ZKLFK� WKH� LPSDFW�RI�SDUWLFLSDWLRQ�FDQ�EH�
PHDVXUHG�� &RPSDULVRQ� JURXSV� DUH� VHOHFWHG� WR� FORVHO\� UHVHPEOH� WKH� JURXS� WKDW� UHFHLYHV� WKH�
LQWHUYHQWLRQ�XVLQJ SRSXODWLRQ�FKDUDFWHULVWLFV��H�J�� LI� WKH� LQWHUYHQWLRQ� LV�KHOG� LQ�D�VFKRRO��D�FODVV�
JURXS�WKDW�GLG�QRW�WDNH�SDUW�PLJKW�EH�XVHG�DV�WKH�FRPSDULVRQ�JURXS�LI�WKH�\RXQJ�SHRSOH�DUH�LQ�WKH�
VDPH�DJH�UDQJH�DQG�KDYH�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�VFKRRO�H[SHULHQFHV��

&RQWURO�JURXS *URXS� WKDW GRHV�QRW� WDNH�SDUW� LQ�\RXU�DFWLYLW\�DJDLQVW�ZKLFK� WKH� LPSDFW�RI�SDUWLFLSDWLRQ�FDQ�EH�
PHDVXUHG��&RQWURO�JURXSV�DUH�VHOHFWHG�XVLQJ�UDQGRPLVDWLRQ�RU�D�VFLHQWLILF�DSSURDFK�WR�HQVXUH�WKDW�
WKH�JURXS�RI�SDUWLFLSDQWV�DQG�QRQ�SDUWLFLSDQWV�DUH�DV�VLPLODU�DV�SRVVLEOH�DQG�GLVWLQJXLVKHG�DV�IDU�
DV�SRVVLEOH�RQO\�E\�SDUWLFLSDWLRQ�QRQ�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�LQWHUYHQWLRQ�

'DWD�FRQWUROOHU 7KH�SHUVRQ�RU�SHUVRQV�ZKR�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�GHWHUPLQLQJ�KRZ�DQG�IRU�ZKDW�SXUSRVH�VRPHERG\¶V�
SHUVRQDO�GDWD�FDQ�EH�XVHG��

'DWD�SURFHVVLQJ $Q\�DFWLYLW\�LQ�UHODWLRQ�WR�D�GDWDVHW��LQFOXGLQJ�REWDLQLQJ��UHFRUGLQJ�RU�KROGLQJ�WKH�GDWD�RU�FDUU\LQJ�
RXW�DQDO\VLV���

'DWD�3URFHVVLQJ�$JUHHPHQW $�ZULWWHQ�FRQWUDFW�ZKLFK�QHHGV� WR�EH� LQ�SODFH�ZKHQHYHU�D�GDWD�SURFHVVRU� LV�ZRUNLQJ�ZLWK�GDWD�
SURYLGHG�E\�D�GDWD�FRQWUROOHU��7KH�*'35�VHWV�RXW�ZKDW�QHHGV�WR�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQWUDFW��7KLV�
DJUHHPHQW�UHODWHV�WR�D�IRUP�RI�GDWD�VKDULQJ�ZKHUH�D�GDWD�FRQWUROOHU�VKDUHV�GDWD�ZLWK�DQRWKHU�SDUW\�
WKDW�SURFHVVHV�SHUVRQDO�GDWD�RQ�LWV�EHKDOI�

KWWSV���LFR�RUJ�XN�IRU�RUJDQLVDWLRQV�JXLGH�WR�
GDWD�SURWHFWLRQ�

'DWD�SURFHVVRU 7KH�SHUVRQ�ZKR�SURFHVVHV�SHUVRQDO�GDWD XQGHU�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�GDWD�FRQWUROOHU��

'DWD�SURWHFWLRQ 3HUVRQDO� GDWD�PXVW� EH� KHOG� LQ� VWULFW� FRQILGHQFH�� KHOG� VHFXUHO\�� DQG� DSSURSULDWH� WHFKQLFDO� DQG�
RUJDQLVDWLRQDO� LQIRUPDWLRQ� VHFXULW\� DQG� SURFHVVLQJ� SURFHGXUHV� PXVW� EH� HVWDEOLVKHG� DQG�
PDLQWDLQHG�WR�HQVXUH�WKDW�GDWD�LV VXIILFLHQWO\�SURWHFWHG�DJDLQVW�DQ\�XQODZIXO�RU�XQDXWKRULVHG�XVH�

'DWD�VKDULQJ 'DWD� VKDULQJ� PHDQV� WKH� GLVFORVXUH� RI� GDWD� IURP� RQH� RU� PRUH� RUJDQLVDWLRQV� WR� D� WKLUG� SDUW\�
RUJDQLVDWLRQ�RU�RUJDQLVDWLRQV��RU�WKH�VKDULQJ�RI�GDWD�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�SDUWV�RI�DQ�RUJDQLVDWLRQ�

'DWD�6KDULQJ�$JUHHPHQW�
�VRPHWLPHV�NQRZQ�DV�'DWD�
6KDULQJ�3URWRFRO�

$ FRPPRQ�VHW�RI� UXOHV� WR�EH�DGRSWHG�E\� WKH�YDULRXV�RUJDQLVDWLRQV� LQYROYHG� LQ�D�GDWD� VKDULQJ�
RSHUDWLRQ� �ZKLFK�FRXOG� IRUP�SDUW� RI� D�FRQWUDFW�EHWZHHQ�RUJDQLVDWLRQV���7KLV� LV� FRQFHUQHG�ZLWK�
VKDULQJ� SHUVRQDO� GDWD� EHWZHHQ�GDWD� FRQWUROOHUV�± L�H��ZKHUH� ERWK� RUJDQLVDWLRQV� GHWHUPLQH� WKH�
SXUSRVHV�IRU�ZKLFK�DQG�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�WKH�SHUVRQDO�GDWD�LV�SURFHVVHG�

6HH�,&2¶V�FRGH�RI�SUDFWLFH�RQ�GDWD�VKDULQJ�DW��
KWWSV���LFR�RUJ�XN�PHGLD�IRU�
RUJDQLVDWLRQV�GRFXPHQWV������GDWDBVKDULQJBF
RGHBRIBSUDFWLFH�SGI

'DWD�VXEMHFW 7KH�LQGLYLGXDO�ZKRP WKH�GDWD�LV�DERXW��
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
'HSDUWPHQW�IRU�(GXFDWLRQ�
�'I(�

5HVSRQVLEOH�IRU�FKLOGUHQ¶V�VHUYLFHV�DQG�HGXFDWLRQ��LQFOXGLQJ�KLJKHU�DQG�IXUWKHU�HGXFDWLRQ�SROLF\��
LQ�(QJODQG��

KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�RUJDQLVDWLRQV�G
HSDUWPHQW�IRU�HGXFDWLRQ

'HVFULSWLYH�VWDWLVWLFV 8VLQJ�DJJUHJDWHV�DQG�SHUFHQWDJHV�WR�GHVFULEH�WKH�SURILOH�RI�D�VDPSOH�RU�SRSXODWLRQ��
'LIIHUHQFH�LQ�GLIIHUHQFH��'L'� &RPSDUHV�D�EHIRUH�DQG�DIWHU�FKDQJH�LQ�SDUWLFLSDQWV¶�SURVSHFWV�UHODWLYH�WR�WKDW�RI�QRQ�SDUWLFLSDQWV�

�L�H��WKH�FKDQJH�REVHUYHG�DIWHU�YHUVXV�EHIRUH�DQ�LQWHUYHQWLRQ�LQ� WZR�JURXSV�ZKR�DUH�FRPSDUHG�
RQH�JURXS�WKDW�UHFHLYHV�DQ�LQWHUYHQWLRQ��H[SHULPHQWDO�JURXS��DQG�D�JURXS�WKDW�GRHV�QRW�UHFHLYH�
WKH�LQWHUYHQWLRQ�EHLQJ�WHVWHG��FRQWURO�JURXS���

'LVFORVXUH�DQG�%DUULQJ�
6HUYLFH �'%6�

7KH�'%6�DGPLQLVWHUV DQG�PDQDJHV WKH�GLVFORVXUH�VHUYLFH�WR�SURYLGH�D�UHJXODWHG�
RQH�VWRS
�VHUYLFH�
IRU� (QJODQG� DQG� :DOHV� RIIHULQJ� DFFHVV� WR� UHFRUGV� KHOG� E\� WKH� SROLFH� DQG� LQ� UHOHYDQW� FDVHV�
LQIRUPDWLRQ�KHOG�E\�WKH�'%6�

'LVFORVXUH�FRQWURO 5HSRUWLQJ�SURWRFRO�WR�SUHYHQW�LQGLYLGXDOV�EHLQJ�LGHQWLILHG�LQ�SUHVHQWDWLRQ�RI�GDWD�WDEOHV��6WDQGDUG�
GLVFORVXUH�FRQWURO�LQFOXGHV�
5RXQGLQJ�DOO�QXPEHUV�WR�WKH�QHDUHVW�PXOWLSOH�RI���
$Q\�QXPEHU�ORZHU�WKDQ�����PXVW�EH�URXQGHG�WR���
+DOYHV�PXVW�EH�URXQGHG�XSZDUGV��H�J������PXVW�EH�URXQGHG�WR����
3HUFHQWDJHV�EDVHG�RQ�IHZHU�WKDQ������LQGLYLGXDOV�PXVW�EH�VXSSUHVVHG�
$YHUDJHV�EDVHG�RQ���RU�IHZHU�LQGLYLGXDOV�PXVW�EH�VXSSUHVVHG�

'LVFORVXUH�6HUYLFH 3DUW�9�RI�WKH�3ROLFH�$FW������PDNHV�SURYLVLRQ�IRU�WZR�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�FULPLQDO�UHFRUG�FKHFNV��
2QFH�D�FKHFN�LV�FRPSOHWH��RQH�RI�WZR�'LVFORVXUHV�ZLOO�EH�LVVXHG��7KH�W\SH�RI�FKHFN�FDUULHG�RXW�
ZLOO�GHSHQG�RQ�WKH�QDWXUH�RI�WKH�SRVLWLRQ�DSSOLHG�IRU��%RWK�RI�WKHVH�FKHFNV�UHTXLUH�D�IHH��EXW�DUH�
IUHH�RI�FKDUJH�IRU�YROXQWHHUV���7KH�6WDQGDUG�'LVFORVXUH�FKHFN�FRQWDLQV��GHWDLOV�RI�DOO�FRQYLFWLRQV��
FDXWLRQV�� UHSULPDQGV� DQG�ZDUQLQJV� KHOG� RQ� WKH� 3ROLFH�1DWLRQDO� &RPSXWHU� �31&��� $� 6WDQGDUG�
FKHFN�FDQQRW� UHYHDO� LI�D�SHUVRQ LV�EDUUHG� IURP�ZRUNLQJ�ZLWK�FKLOGUHQ�RU�YXOQHUDEOH�DGXOWV� 7KH�
(QKDQFHG�'LVFORVXUH LV� WKH�KLJKHVW� OHYHO� RI� FKHFN�DYDLODEOH� WR�DQ\RQH� LQYROYHG� LQ� UHJXODWHG�
DFWLYLW\� IRU� D� UHJXODWHG� DFWLYLW\� SURYLGHU� ZRUNLQJ� ZLWK� FKLOGUHQ� RU� YXOQHUDEOH� DGXOWV� (QKDQFHG�
FKHFNV�FRQWDLQ�WKH�VDPH�LQIRUPDWLRQ�DV�WKH�6WDQGDUG�FKHFN�EXW�DOVR�LQFOXGH D�FKHFN�RI�WKH�QHZ�
EDUUHG�OLVWV�DQG�DQ\�UHOHYDQW�DQG�SURSRUWLRQDWH�LQIRUPDWLRQ�KHOG�E\�WKH�ORFDO�SROLFH�IRUFHV�

(DVW�0LGODQGV�:LGHQLQJ�
3DUWLFLSDWLRQ�5HVHDUFK�DQG�
(YDOXDWLRQ�3DUWQHUVKLS�
�(0:35(3�

)RUPHG� LQ�-XO\������DV�D�SDUWQHUVKLS� WR�XWLOLVH�GDWD� WR�HIIHFWLYHO\� WDUJHW� OHDUQHUV� IRU�ZLGHQLQJ�
SDUWLFLSDWLRQ� LQWHUYHQWLRQV��FDSWXUH�DQG�VWRUH� OHDUQHU�GDWD��DQG�PRQLWRU�DQG�HYDOXDWH�PHPEHUV¶�
RXWUHDFK�ZRUN��ZLWK�WKH�DLP�RI�WUDFNLQJ�OHDUQHUV�WKURXJK�WKHLU�HGXFDWLRQDO�OLIHF\FOH�

ZZZ�HPZSUHS�DF�XN

(GXFDWLRQ�(QGRZPHQW�
)RXQGDWLRQ��(()�

7KH� (()� DQG� 6XWWRQ� 7UXVW� DUH�� WRJHWKHU�� WKH� JRYHUQPHQW�GHVLJQDWHG�:KDW�:RUNV� &HQWUH� IRU�
(GXFDWLRQ��DQG�PDNHV�DYDLODEOH�HYLGHQFH�EDVHG�UHVRXUFHV�WR�LQIRUP�WKH�SUDFWLFH�RI�WHDFKHUV�DQG�
VHQLRU�OHDGHUV�

KWWSV���HGXFDWLRQHQGRZPHQWIRXQGDWLRQ�RUJ�XN

(OLJLEOH�H[SHQGLWXUH )LQDQFLDO� FRVWV� WKDW� FDQ� EH� LQFOXGHG� ZLWKLQ� D� KLJKHU� HGXFDWLRQ� SURYLGHU¶V� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH�
UHJXODWRU�RQ�XVH�RI�LQFRPH�WR�SURPRWH�DFFHVV�WR�KLJKHU�HGXFDWLRQ��
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
(YLGHQFH�DQG�,PSDFW�
([FKDQJH��(L;�

7KH�(,;�LV�GHVLJQHG�WR�SURYLGH�HYLGHQFH�RQ�WKH�LPSDFW�RI�DSSURDFKHV�WR�ZLGHQLQJ�DFFHVV�DQG�
VXFFHVVIXO�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�SURJUHVVLRQ�IRU�XQGHUUHSUHVHQWHG�JURXSV�RI�VWXGHQWV��DQG�ZLOO�DLP�WR�
HQVXUH�WKDW�WKH�PRVW�HIIHFWLYH�DSSURDFKHV�DUH�UHFRJQLVHG�DQG�VKDUHG��ODXQFK�LQ�VSULQJ�������

KWWSV���ZZZ�RIILFHIRUVWXGHQWV�RUJ�XN�DGYLFH�
DQG�JXLGDQFH�SURPRWLQJ�HTXDO�
RSSRUWXQLWLHV�XVLQJ�HYLGHQFH�DQG�HYDOXDWLRQ�WR�
LPSURYH�RXWFRPHV�HYLGHQFH�DQG�LPSDFW�
H[FKDQJH�

(YDOXDWLRQ 7KH�SURFHVV�RI�PDNLQJ� MXGJHPHQWV�RQ� WKH�VXFFHVV�RI�ZKDW� \RX�DUH�GRLQJ��7KHUH�DUH�YDULRXV�
GLIIHUHQW�W\SHV�RI�HYDOXDWLRQ��LPSDFW�HYDOXDWLRQ�DVVHVVHV�WKH�FKDQJHV�WKDW�FDQ�EH�DWWULEXWHG�WR�DQ�
DFWLYLW\��SURFHVV�HYDOXDWLRQ�DVVHVVHV�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�SURFHVVHV�LQYROYHG�LQ�LPSOHPHQWLQJ�
WKH�DFWLYLW\���

([SHULPHQWDO�GHVLJQ 7HUP�XVHG�WR�GHVFULEH�UHVHDUFK�VWXGLHV�ZKHUH�RQH��RU�PRUH��YDULDEOH�LV�EHLQJ�LQIOXHQFHG�ZKLOVW�
WKH� UHVHDUFKHU� FRQWUROV� WKH� RWKHU� YDULDEOH�V�� WR� GHWHUPLQH� ZKHWKHU� WKHUH� LV� D� FDXVDO� UHODWLRQ
EHWZHHQ�WKH�YDULDEOH�LQ�TXHVWLRQ�DQG�WKH�RXWFRPH��

([WHUQDO�FRPSDULVRQ�JURXS 3HRSOH�LGHQWLILHG�ZKR�KDYH�QRW�EHHQ�LGHQWLILHG�WKURXJK�\RXU�DFWLYLWLHV��H�J��RWKHU�SXSLOV�ZKR�ZHUH�
QRQ�SDUWLFLSDQWV��

)DLU�DFFHVV (TXDOLW\� RI� RSSRUWXQLW\� IRU� DOO� WKRVH� ZKR� KDYH� WKH� SRWHQWLDO� WR� EHQHILW� IURP� KLJKHU� HGXFDWLRQ��
LUUHVSHFWLYH�RI�WKHLU�EDFNJURXQG��VFKRROLQJ�RU�LQFRPH��LQFOXGLQJ�WR�KLJKO\ VHOHFWLYH�LQVWLWXWLRQV��

)LQDQFLDO�VXSSRUW 6XSSRUW�WR�VWXGHQWV�JLYHQ�LQ�WKH�IRUP�RI��EXUVDULHV�DQG�VFKRODUVKLSV��IHH�ZDLYHUV��µLQ�NLQG¶�VXSSRUW��
H�J��GLVFRXQWHG�DFFRPPRGDWLRQ�RU�FUHGLW�DJDLQVW�VSHQGLQJ�RQ�FDPSXV��

)UHH�6FKRRO�0HDOV��)60� 0DLQWDLQHG�VFKRROV�DQG�DFDGHPLHV��LQFOXGLQJ�IUHH�VFKRROV��DUH�UHTXLUHG�WR�SURYLGH�IUHH�VFKRRO�
PHDOV�WR�GLVDGYDQWDJHG�SXSLOV�ZKR�DUH�DJHG�EHWZHHQ���DQG����\HDUV�ROG��(OLJLELOLW\�FULWHULD�OLQN�WR�
UHFHLSW�RI�EHQHILWV��7KH�XVH�RI�)60�GDWD�LV�SUHYDOHQW�LQ�HGXFDWLRQDO�UHVHDUFK�UHSRUWV�DV�D�SUR[\�
IRU� GLVDGYDQWDJH�� DOWKRXJK� WKH� PHDVXUH� LV� OLNHO\� WR� EH� D� VXEVHW� RI� WKRVH� IDFLQJ� HGXFDWLRQDO�
GLVDGYDQWDJH�

KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�SXEOLFDWLRQV�IUH
H�VFKRRO�PHDOV�JXLGDQFH�IRU�VFKRROV�DQG�ORFDO�
DXWKRULWLHV

)X]]\�PDWFKLQJ 7KH�SURFHVV�E\�ZKLFK�GDWD�LV�OLQNHG�DW�LQGLYLGXDO�OHYHO�IURP�GLIIHUHQW�VRXUFHV�ZKHQ�WKHUH�LV�QRW�D�
XQLTXH�LQGLYLGXDO�LGHQWLILHU��0RVW�FRPPRQO\�GDWD�LV�OLQNHG�XVLQJ�SHUVRQDO�GDWD�ILHOGV�VXFK�DV�QDPH��
SRVWFRGH�DQG�GDWH�RI�ELUWK��

*HQHUDO�'DWD�3URWHFWLRQ�
5HJXODWLRQ��*'35�

(XURSHDQ�8QLRQ�UHJXODWLRQ�WR�VWUHQJWKHQ�DQG�XQLI\�GDWD�SURWHFWLRQ�IRU�LQGLYLGXDOV�� KWWSV���LFR�RUJ�XN�IRU�RUJDQLVDWLRQV�JXLGH�WR�
GDWD�SURWHFWLRQ�

+(6$�6WXGHQW�5HFRUG 7KH� FHQWUDO� VRXUFH� IRU� WKH� FROOHFWLRQ� RI� VWDWLVWLFV� DERXW� VWXGHQWV� LQ� SXEOLFO\� IXQGHG�8.�KLJKHU�
HGXFDWLRQ��,Q�JHQHUDO��WKH�VWXGHQW�UHFRUG�ZLOO�EH�FROOHFWHG�LQ�UHVSHFW�RI�DOO�VWXGHQWV�UHJLVWHUHG�ZKR�
IROORZ� FRXUVHV� WKDW� OHDG� WR� WKH� DZDUG� RI� D� TXDOLILFDWLRQ� RU� SURYLGHU� FUHGLW�� +(6$� LV� WKH� GDWD�
FRQWUROOHU�IRU�WKH�VWXGHQW�UHFRUG��

KWWSV���ZZZ�KHVD�DF�XN

+LJKHU�(GXFDWLRQ�$FFHVV�
7UDFNHU��+($7�

+($7� LV� D�PHPEHUVKLS� RUJDQLVDWLRQ� IRUPHG� LQ� ����� WR� KHOS�PHPEHUV� WR� WDUJHW�� PRQLWRU� DQG�
HYDOXDWH�ZLGHQLQJ� SDUWLFLSDWLRQ� RXWUHDFK� SURJUDPPHV�DQG� WR� WUDFN� VWXGHQWV¶� SURJUHVVLRQ� IURP�
VFKRRO�LQWR�KLJKHU�HGXFDWLRQ�DQG�EH\RQG��

ZZZ�KHDW�DF�XN

+LJKHU�(GXFDWLRQ�FRXUVHV 3URJUDPPHV� OHDGLQJ� WR� TXDOLILFDWLRQV� �RU� FUHGLWV� WRZDUGV�� TXDOLILFDWLRQV�� ZKLFK� DUH� DERYH� WKH�
VWDQGDUG�RI�*&(�$�OHYHOV�RU�RWKHU�/HYHO���TXDOLILFDWLRQV�
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
+LJKHU�(GXFDWLRQ�)XQGLQJ�
&RXQFLO�IRU�(QJODQG��+()&(�

1RQ�GHSDUWPHQWDO�SXEOLF�ERG\�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�IXQGLQJ�IRU�KLJKHU�HGXFDWLRQ�WR�
XQLYHUVLWLHV�DQG�IXUWKHU�HGXFDWLRQ�FROOHJHV�LQ�(QJODQG�VLQFH�������+()&(�FORVHG�DW�WKH�HQG�RI�
0DUFK�����

KWWS���ZZZ�KHIFH�DF�XN

+LJKHU�(GXFDWLRQ�6WDWLVWLFV�
$JHQF\��+(6$�

5HVSRQVLEOH� IRU� FROOHFWLQJ� DQG� SXEOLVKLQJ� GHWDLOHG� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� 8.� KLJKHU� HGXFDWLRQ�
VHFWRU�

KWWSV���ZZZ�KHVD�DF�XN

,$*��,QIRUPDWLRQ��DGYLFH�DQG�
JXLGDQFH�

,$*�UHIHUV�WR SURYLVLRQ�WR�PDNH FDUHHUV�HGXFDWLRQ�PRUH�DFFHVVLEOH�IRU�\RXQJ�SHRSOH�ZKDWHYHU�
WKHLU�EDFNJURXQG� WR�VXSSRUW�WKH�ULJKW�HGXFDWLRQ�DQG�WUDLQLQJ�FKRLFHV��

KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�SXEOLFDWLRQV�FD
UHHUV�VWUDWHJ\�PDNLQJ�WKH�PRVW�RI�HYHU\RQHV�
VNLOOV�DQG�WDOHQWV

,0'��7KH�(QJOLVK�,QGH[�RI�
0XOWLSOH�'HSULYDWLRQ�

2IILFLDO�PHDVXUH�RI�UHODWLYH�GHSULYDWLRQ�IRU VPDOO�DUHDV��RU�QHLJKERXUKRRGV��LQ�(QJODQG� KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�VWDWLVWLFV�HQJOLV
K�LQGLFHV�RI�GHSULYDWLRQ�����

,QFRPH�'HSULYDWLRQ�$IIHFWLQJ�
&KLOGUHQ�,QGH[��,'$&,�

3DUW�RI�WKH�,0'��D�PHDVXUH�RI�LQFRPH�GHSULYDWLRQ�DPRQJ�FKLOGUHQ�� KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�VWDWLVWLFV�HQJOLV
K�LQGLFHV�RI�GHSULYDWLRQ�����

,QGLYLGXDOLVHG /HDUQHU�5HFRUG�
�,/5�

$�FROOHFWLRQ�RI�VWDWLVWLFDO�GDWD�UHWXUQHG�DW�YDULRXV�SRLQWV�RI�WKH�DFDGHPLF�\HDU�E\�SURYLGHUV�LQ�WKH�
IXUWKHU�HGXFDWLRQ�V\VWHP�

KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�FROOHFWLRQV�LQGL
YLGXDOLVHG�OHDUQHU�UHFRUG�LOU

,QIRUPDWLRQ�&RPPLVVLRQHU¶V�
2IILFH��,&2�

7KH�8.¶V�LQGHSHQGHQW�DXWKRULW\�VHW�XS�WR�XSKROG�LQIRUPDWLRQ�ULJKWV�LQ�WKH�SXEOLF�LQWHUHVW��SURPRWLQJ�
RSHQQHVV�E\�SXEOLF�ERGLHV�DQG�GDWD�SULYDF\�IRU�LQGLYLGXDOV�

KWWSV���LFR�RUJ�XN

,QWHUQDO�FRPSDULVRQ�JURXS� 3HRSOH�\RX�NQRZ�ZKR�DUH�VLPLODU�WR�SDUWLFLSDQWV��H�J��LI�\RX�KDYH�D�FRPSHWLWLYH�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV�
IRU�\RXU�LQWHUYHQWLRQ�EHFDXVH�SODFHV�DUH�OLPLWHG��\RX�FRXOG�XVH�WKH�JURXS�RI�UHMHFWHG�DSSOLFDQWV�DV�
D�FRPSDULVRQ�JURXS��ZLWK�WKHLU�FRQVHQW���

,QWHUYHQWLRQ :KDW�\RX�GR� LQ�RUGHU� WR�EULQJ�DERXW�D�FKDQJH�± L�H�� WKH�DFWLYLWLHV� WKDW�\RX�GHOLYHU� WR�RXWUHDFK�
SDUWLFLSDQWV��

/LQNHG�GDWD 'DWD� OLQNHG� WR� LQGLYLGXDOV� IURP�GLIIHUHQW� VRXUFHV��XVXDOO\�XVLQJ�D�XQLTXH� LGHQWLILHU�RU� LQGLYLGXDO�
PDWFKLQJ�SURFHVV��0RVW�FRPPRQ�VRXUFHV�RI� OLQNHG�GDWD�DUH� IURP�WKH�13'�DQG�+(6$�VWXGHQW�
UHFRUG��

/RQJLWXGLQDO�UHVHDUFK 5HVHDUFK�LQYROYLQJ�UHSHDWHG�PHDVXUHPHQWV�RYHU�ORQJ�SHULRGV�RI�WLPH��
/RQJ�WHUP�RXWUHDFK $FFHVV�ZRUN�ZLWK�OHDUQHUV�WKDW JRHV�RQ�RYHU�D�VXVWDLQHG�SHULRG�RI�WLPH�DQG�IROORZV�WKHP�WKURXJK�

GLIIHUHQW�VWDJHV�DFWLYLWLHV
/RZ�3DUWLFLSDWLRQ�
1HLJKERXUKRRG��/31�

4XLQWLOH���DQG�4XLQWLOH���DUHDV�LQ�WKH�32/$5�FODVVLILFDWLRQ�RI�\RXQJ�+(�SDUWLFLSDWLRQ�� KWWSV���ZZZ�RIILFHIRUVWXGHQWV�RUJ�XN�GDWD�DQG�
DQDO\VLV�SRODU�SDUWLFLSDWLRQ�RI�ORFDO�DUHDV�

0LOHVWRQHV 6KRUW�WHUP�PHDVXUHV�ZKLFK�WUDFN�SURJUHVV�WRZDUGV�D�ORQJ�WHUP�WDUJHW��
0L[HG�PHWKRGV� 5HVHDUFK�ZKLFK�XWLOLVHV�ERWK�TXDOLWDWLYH�DQG�TXDQWLWDWLYH�UHVHDUFK�PHWKRGV��
0RQLWRULQJ 7KH�SURFHVV�RI�JDWKHULQJ�DQG�DQDO\VLQJ�LQIRUPDWLRQ�RQ�\RXU�SURJUHVV�DV�\RX�JR�DORQJ�LQ�RUGHU�WR�

VHH�ZKHWKHU�\RX�DUH�ZRUNLQJ�DV�SODQQHG��
0XOWLSOH�(TXDOLW\�0HDVXUH�
�0(0�

&RPSRVLWH�PHDVXUH� RI� GLVDGYDQWDJH� WDNLQJ� DFFRXQW� RI� D� UDQJH� RI� VRFLR�GHPRJUDSKLF� IDFWRUV�
EHLQJ�GHYHORSHG�E\�8&$6��

KWWSV���ZZZ�XFDV�FRP�FRUSRUDWH�GDWD�DQG�
DQDO\VLV�XFDV�XQGHUJUDGXDWH�UHOHDVHV�HTXDOLW\�
DQG�HQWU\�UDWHV�GDWD�H[SORUHU
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
0XOWLYDULDWH�DQDO\VLV 7\SH�RI�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV�WKDW�ORRNV�DW�PRUH�WKDQ�RQH�VWDWLVWLFDO�RXWFRPH�YDULDEOH�DW�D�WLPH��L�H��

WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�HIIHFWV�RI�PXOWLSOH�YDULDEOHV���
1DUUDWLYH $�ZD\�RI�VXPPDULVLQJ�\RXU�SURMHFW�LQ�VXFK�D�ZD\�WKDW�H[SODLQV�ZKDW�\RX�ZLOO�GR�DQG�ZK\�\RX�ZLOO�

GR� LW� WR� EULQJ� DERXW� WKH� FKDQJH� \RX� ZDQW� WR� VHH� �L�H�� WHOOLQJ� WKH� VWRU\� DERXW� KRZ� ORQJ�WHUP�
LPSURYHPHQWV�ZLOO�EH�DFKLHYHG DQG�ZK\���

1DWLRQDO�&ROODERUDWLYH�
2XWUHDFK�3URJUDPPH��1&23�

3URJUDPPH�WR�VXSSRUW�\RXQJ�SHRSOH�LQ�VRPH�RI�WKH�PRVW�GLVDGYDQWDJHG�DUHDV�LQ�(QJODQG��7KH�
SURJUDPPH�WDUJHWV�\RXQJ�SHRSOH�LQ�<HDUV������ZKR�KDYH�WKH�DWWDLQPHQW OHYHO�WR�SURJUHVV�LQWR�
KLJKHU�HGXFDWLRQ� ,W�UXQV�IURP���������WR���������

KWWSV���ZZZ�RIILFHIRUVWXGHQWV�RUJ�XN�DGYLFH�
DQG�JXLGDQFH�SURPRWLQJ�HTXDO�
RSSRUWXQLWLHV�QDWLRQDO�FROODERUDWLYH�RXWUHDFK�
SURJUDPPH�QFRS�

1DWLRQDO�1HWZRUNV�IRU�
&ROODERUDWLYH�2XWUHDFK
�11&2�

3UHGHFHVVRU� WR� 1&23�� WKLV� SURJUDPPH� EURXJKW� WRJHWKHU� XQLYHUVLWLHV� DQG� IXUWKHU� HGXFDWLRQ�
FROOHJHV�LQWR�ORFDO�QHWZRUNV�WR�SURYLGH�FRRUGLQDWHG�DFFHVV�WR�VFKRROV�DQG�FROOHJHV�

1DWLRQDO�3XSLO�'DWDEDVH�
�13'�

'DWD�FROOHFWLRQV�IURP�SXSLOV�LQ�VWDWH�IXQGHG�HGXFDWLRQ�LQ�(QJODQG��7KH�'HSDUWPHQW�IRU�(GXFDWLRQ�
LV�WKH�GDWD�FRQWUROOHU�IRU�WKH�13'��

KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�FROOHFWLRQV�QDWL
RQDO�SXSLO�GDWDEDVH

1(583, )UDPHZRUN�GHYHORSHG�E\�WKH�8QLYHUVLW\�RI�%DWK�ZKLFK�VHWV�RXW�GHILQHG�DLPV�DQG�RXWFRPHV�ZKLFK�
DUH�WKH�NH\�WR�HIIHFWLYH�HYDOXDWLRQ�

KWWS���QHUXSL�FR�XN

2IILFH�IRU�)DLU�$FFHVV��2))$� 1RQ�GHSDUWPHQWDO� SXEOLF�ERG\�VHW�XS� LQ������ WR�SURPRWH�DQG�VDIHJXDUG� IDLU� DFFHVV� WR�KLJKHU�
HGXFDWLRQ�IRU�XQGHUUHSUHVHQWHG�JURXSV��LQ�OLJKW�RI�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�YDULDEOH�WXLWLRQ�IHHV�LQ������
����2))$�FORVHG�DW�WKH�HQG�RI�0DUFK�������

ZZZ�RIID�RUJ�XN

2IILFH�IRU�6WXGHQWV��2I6� 5HJXODWRU� RI� (QJOLVK� KLJKHU� HGXFDWLRQ� SURYLGHUV� ZLWK� D� UHPLW� IRU� KHOSLQJ� VWXGHQWV� WR� DFFHVV��
VXFFHHG�LQ�DQG�SURJUHVV�IURP�KLJKHU�HGXFDWLRQ��KHOSLQJ�VWXGHQWV�VWD\�LQIRUPHG��PDNLQJ�VXUH�WKDW�
VWXGHQWV�JHW�D�KLJK�TXDOLW\�HGXFDWLRQ�WKDW�SUHSDUHV�WKHP�IRU�WKH�IXWXUH�DQG�SURWHFWLQJ�VWXGHQWV¶�
LQWHUHVWV��

KWWSV���ZZZ�RIILFHIRUVWXGHQWV�RUJ�XN�DERXW�ZKR�
ZH�DUH�

2XWFRPHV 7KH�FKDQJHV� WKDW�\RX�DUH�DLPLQJ� WR�EULQJ�DERXW�± VXFK�DV�KRZ�\RX�ZLOO�EHQHILW� \RXU�RXWUHDFK�
SDUWLFLSDQWV�LQFOXGLQJ�WKH�OHDUQLQJ�VNLOOV�GHYHORSPHQW DQG�RWKHU�EHQHILWV WKDW�KDSSHQ�DV�D�UHVXOW�RI�
WDNLQJ�SDUW��

2XWSXW :KDW�\RX�GHOLYHU�LQ�RUGHU�WR�PHHW�\RX�RXWUHDFK�REMHFWLYHV�± L�H��WKH�QXPEHU�RI�DFWLYLWLHV��HYHQWV��
VHVVLRQV��VHUYLFHV��PDWHULDOV�WKDW�\RX�GHOLYHU��

2XWUHDFK�DFWLYLW\�2XWUHDFK�
ZRUN

$FWLYLW\� WKDW� LQYROYHV� UDLVLQJ� DVSLUDWLRQV� DQG� DWWDLQPHQW� DPRQJ� SRWHQWLDO� DSSOLFDQWV� IURP�
XQGHUUHSUHVHQWHG� JURXSV� DQG� HQFRXUDJLQJ� WKHP� WR� DSSO\� WR� DQG� HQWHU� KLJKHU� HGXFDWLRQ��
5HIHUHQFHV� WR� RXWUHDFK�ZRUN� DUH� GHVLJQHG� WR�PHDQ� WKH� RXWUHDFK� SURJUDPPHV�� SUDFWLFHV� DQG�
LQQRYDWLRQV��SROLF\�GHYHORSPHQWV��SDUWQHUVKLSV�DQG�FROODERUDWLRQV�DQG�VR�RQ�WKDW� WDNH�SODFH�LQ�
RUGHU�WR�DGGUHVV�XQGHUUHSUHVHQWDWLRQ�LQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ�

3LORW�SURMHFW 2IWHQ�D�VPDOO�VFDOH�WULDO�RI�VRPHWKLQJ�WKDW�LV�GHVLJQHG�WR�WHVW�ZKHWKHU�D�QHZ�LGHD�RU�GHYHORSPHQW�
ZRUNV��H�J��UXQQLQJ�D�QHZ�GHOLYHU\ PRGH�ZLWK�D�VPDOO�JURXS�RI�SHRSOH�ILUVW�LQ�RUGHU�WR�ILQG�RXW�LI�LW
LV�HIIHFWLYH�EHIRUH�UROOLQJ�LW�RXW�WR�D�ODUJHU�JURXS���
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7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
32/$5��3DUWLFLSDWLRQ�RI�/RFDO�
$UHDV��

32/$5�FODVVLILHV�ORFDO�DUHDV�LQWR�ILYH�JURXSV��EDVHG�RQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI����\HDU�ROGV�ZKR�HQWHU�
KLJKHU�HGXFDWLRQ DJHG����RU����\HDUV�ROG��7KHVH�JURXSV�UDQJH�IURP�4XLQWLOH���DUHDV��ZLWK�WKH�
ORZHVW�\RXQJ�SDUWLFLSDWLRQ� �PRVW�GLVDGYDQWDJHG���XS� WR�4XLQWLOH���DUHDV�ZLWK� WKH�KLJKHVW� UDWHV�
�PRVW�DGYDQWDJHG���7KH�ODWHVW�YHUVLRQ��32/$5���LV�EDVHG�RQ�WKH�FRPELQHG�SDUWLFLSDWLRQ�UDWHV�RI�
WKRVH�ZKR�HQWHUHG�KLJKHU�HGXFDWLRQ EHWZHHQ�WKH�DFDGHPLF�\HDUV���������DQG����������LI�WKH\�
HQWHUHG�DJHG�����RU�EHWZHHQ���������DQG���������LI�WKH\�HQWHUHG�DJHG����

KWWSV���ZZZ�RIILFHIRUVWXGHQWV�RUJ�XN�GDWD�DQG�
DQDO\VLV�SRODU�SDUWLFLSDWLRQ�RI�ORFDO�DUHDV�

3UH�FRQGLWLRQ $�IDFWRU�ZKLFK�LV�QHHGHG�IRU�VRPHWKLQJ�WR�WDNH�SODFH��)RU�H[DPSOH��EX\�LQ�IURP�WHDFKHUV�PD\�EH�
QHHGHG�LQ�RUGHU�IRU�SDUWLFLSDQWV�WR�WDNH�SDUW��

3URJUHVVLRQ (LWKHU�D�JHQHUDO�WHUP�WR�GHQRWH�PRYHPHQW�WKURXJK�WKH�VWXGHQW�OLIHF\FOH�RU�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�2I6�
JXLGDQFH IURP�JUDGXDWLRQ�WR�ZRUN�RU�SRVWJUDGXDWH�VWXG\��

3URSHQVLW\�VFRUH�PDWFKLQJ�
�360�

&RPSDUHV�WKH�RXWFRPHV�RI�\RXU�SDUWLFLSDQWV�ZLWK�LQGLYLGXDOV�ZKR�GLG�QRW�UHFHLYH�WKH�LQWHUYHQWLRQ�
EXW�ZKR�ZHUH�DV�OLNHO\�WR�KDYH�GRQH�VR��L�H��DLPLQJ�WR�FRUUHFW�IRU�QRQ�UDQGRP�VHOHFWLRQ��

4XDOLWDWLYH�UHVHDUFK 4XDOLWDWLYH� PHWKRGRORJLHV� LQYROYH� HQJDJLQJ� ZLWK� \RXU� SDUWLFLSDQWV� WKURXJK� FRQYHUVDWLRQV�
�LQWHUYLHZV��IRFXV�JURXSV���REVHUYDWLRQV�RU�ZULWWHQ�IRUP��H�J��RSHQ�HQGHG�TXHVWLRQV�RQ�IHHGEDFN�
TXHVWLRQQDLUHV�DQG�VXUYH\V���4XDOLWDWLYH� UHVHDUFK�XVXDOO\�DLPV� WR�XQGHUVWDQG�SHRSOH
V�EHOLHIV��
H[SHULHQFHV��DWWLWXGHV��EHKDYLRXU�DQG�LQWHUDFWLRQV�

4XDQWLWDWLYH�UHVHDUFK� 4XDQWLWDWLYH�HYDOXDWLRQ�PHWKRGRORJLHV�LQFOXGH�FROOHFWLQJ�QHZ�RU�XVLQJ�H[LVWLQJ�GDWD�LQ�QXPHULFDO�
FRXQWV�IURP�D�UHSUHVHQWDWLYH�VDPSOH�RU�DOO�\RXU�SDUWLFLSDQWV��7KLV�LQFOXGHV�XVH�RI�OLQNHG�GDWD�WR�
SDUWLFLSDQWV�VR�\RX�FDQ�GUDZ�QHZ� LQIHUHQFHV�RQ� WKHP��RU�FROOHFWLQJ�QHZ�GDWD�� IRU�H[DPSOH��E\�
GRLQJ�D�VXUYH\�DQG�DQDO\VLQJ�WKH�UHVXOWV�QXPHULFDOO\��

5DQGRPLVDWLRQ 7KH�SURFHVV�RI�VHOHFWLQJ�VXEMHFWV�HQWLUHO\�UDQGRPO\��IRU�H[DPSOH�E\�GUDZLQJ�ORWV��ZKLFK�PHDQV�
WKDW� HDFK� SDUWLFLSDQW� �RU� RWKHU� XQLW� VXFK� DV� D� VFKRRO�� KDV� DQ� HTXDO� FKDQFH� RI� EHLQJ� LQ� WKH�
LQWHUYHQWLRQ�RU�FRQWURO�JURXS�LQ�RUGHU�WKDW�WKH�LQIOXHQFH�RI�DQ\�GLVWRUWLQJ�IDFWRUV�LV�HTXDOO\�VSUHDG�
DQG�WKH�JURXSV�DUH�DV�FRPSDUDEOH�DV�SRVVLEOH��H[FHSW�IRU�WKH�RXWUHDFK�LQWHUYHQWLRQ���

5DQGRPLVHG�&RQWURO�7ULDO�
�5&7�

$Q� H[SHULPHQW� WR� FRPSDUH� RXWFRPHV� FDUULHG� RXW� ZLWK� GLIIHUHQW� JURXSV� ZKHUH� SDUWLFLSDQWV� DUH�
UDQGRPO\�DVVLJQHG�WR�UHFHLYH�DQ�LQWHUYHQWLRQ�RU�QRW�

5HDOLVWLF�HYDOXDWLRQ $�PRGHO�RI�WKHRU\�GULYHQ HYDOXDWLRQ� ZKLFK�IRFXVHG�RQ�ILQGLQJ�ZKDW�RXWFRPHV�DUH�SURGXFHG�IURP�
LQWHUYHQWLRQV��KRZ�WKH\�DUH�SURGXFHG�DQG�WKH�FRQGLWLRQV�WKDW�PDNH�WKH�LQWHUYHQWLRQ�HIIHFWLYH��

5HJUHVVLRQ�DQDO\VLV $� W\SH� RI� LQIHUHQWLDO� VWDWLVWLFDO� PRGHOOLQJ� WKDW HVWLPDWHV� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� DQ� RXWFRPH�
YDULDEOH�DQG�LQGHSHQGHQW�YDULDEOH�V���9DULRXV�UHJUHVVLRQ�PRGHOV�H[LVW��DQG�XVXDOO\�WKH�DLP LV�WR�
SUHGLFW�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�D�YDULDEOH�FKDQJHV�WKH�RXWFRPH�YDULDEOH�ZKHQ�WKH�RWKHU�LQGHSHQGHQW�
YDULDEOHV�DUH�FRQVWDQW��

5HJUHVVLRQ�'LVFRQWLQXLW\�
'HVLJQ��5''�

&RPSDUHV�RXWFRPHV�IRU�LQGLYLGXDOV�ZKR�DUH�HVVHQWLDOO\�HTXLYDOHQW�EXW�MXVW�IDLO�WR�PHHW�WKH�FULWHULD�
IRU�SDUWLFLSDWLRQ�RQ�RQH�NH\�FKDUDFWHULVWLF��H�J��SHRSOH�ZKR�KDYH�VLPLODU�IDPLO\�LQFRPH EXW�PD\�EH�
DERYH�EHORZ�D�WKUHVKROG�IRU�SDUWLFLSDWLRQ���

5HOLDELOLW\ 5HIHUV� WR�FRQVLVWHQF\�RI� UHVXOWV� �L�H�� WKH�H[WHQW� WR�ZKLFK�VDPH� WRROV�ZRXOG�JHQHUDWH� WKH�VDPH�
UHVXOWV�HDFK�WLPH�XVHG�XQGHU�VDPH�FRQGLWLRQV���



ϲϭ

7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
5HVSRQVH�UDWH 3URSRUWLRQ�WDNLQJ�SDUW��H�J��LQ�D�VXUYH\�� ZKLFK LV�XVHG�WR�JLYH�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�KRZ�UHSUHVHQWDWLYH�

WKH�UHVXOWV�DUH��,I�\RX�ZDQW�WR�PDNH�JHQHUDOLVDWLRQV��IRU�H[DPSOH�WR�VD\�WKDW�UHVXOWV�IRU�D�VDPSOH�
DUH� WKH�VDPH�DV� IRU�D�FRKRUW� LQ�JHQHUDO�� WKHQ \RX�QHHG� WR�PDNH�VXUH� WKH�GDWD� LV�EDVHG�RQ�D�
UHODWLYHO\�ODUJH�JURXS���

6HQVLWLYH�SHUVRQDO�GDWD 'DWD�UHODWLQJ� WR�D� OLYLQJ� LQGLYLGXDO� WKDW�ZRXOG�DOORZ�WKH�SHUVRQ� WR�EH� LQGLYLGXDOO\� LGHQWLILHG��H�J��
QDPH�� GDWH� RI� ELUWK��� SOXV� RWKHU� GHWDLOV� WKDW QHHG� WR� EH� NHSW� SULYDWH� WR� SUHYHQW� XQZDUUDQWHG�
GLVFORVXUH��H�J�� WKH�SHUVRQ¶V� UDFH��HWKQLFLW\��SROLWLFV�� UHOLJLRQ�� WUDGH�XQLRQ�VWDWXV��KHDOWK��VH[XDO�
RULHQWDWLRQ��FULPLQDO�UHFRUG��SK\VLFDO�RU�PHQWDO�KHDOWK���

6WDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH 7KH�SUREDELOLW\�WKDW�D�ILQGLQJ�LV�WUXH�DQG�QRW�GRZQ�WR�FKDQFH��)RU�D�VDPSOH�RI�����SHRSOH�D�FKDQJH�
RI��� SHU�FHQW ZRXOG�EH�FRQVLGHUHG�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW��L�H��QRW�GRZQ�WR�FKDQFH���

6WDNHKROGHUV 7KH�SHRSOH�RU�JURXSV�RI�SHRSOH�ZKR�DUH�DIIHFWHG�E\�\RXU�DFWLYLWLHV�RU�ZKR�KDYH�DQ�HIIHFW�RQ�LW��
7KHVH�LQFOXGH�WKH�SDUWLFLSDQWV��VFKRROV�DQG�FROOHJHV�DQG�RWKHUV�VXFK�DV�SDUHQWV�FDUHUV��

6752%( 8&$6� VHUYLFH� WKDW� FDQ� WUDFN� LQGLYLGXDOV� LQWR� WKH� 8&$6� DSSOLFDWLRQV� V\VWHP�� DQG� UHSRUW�
DQRQ\PRXVO\�RQ� WKHLU�RXWFRPHV�RU�FKDUDFWHULVWLFV�DW�DJJUHJDWH� OHYHOV��7KH�FRVW�RI� WKLV�VHUYLFH�
GHSHQGV�RQ�WKH�GDWD�UHTXLUHPHQWV��

KWWSV���ZZZ�XFDV�FRP�GDWD�DQG�DQDO\VLV�GDWD�
SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV�VWUREH

7DUJHW�JURXSV *XLGDQFH� RQ� WDUJHW� JURXSV� YDULHV� IURP� \HDU� WR� \HDU�� 7DUJHW� JURXSV� LQFOXGH� WKRVH�
XQGHUUHSUHVHQWHG�LQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ VXFK�DV��SHRSOH�IURP�ORZHU�VRFLR�HFRQRPLF�JURXSV�RU�IURP�
QHLJKERXUKRRGV� ZKHUH� KLJKHU� HGXFDWLRQ� SDUWLFLSDWLRQ� LV� ORZ�� SHRSOH� IURP� ORZ� LQFRPH�
EDFNJURXQGV� VRPH� HWKQLF� JURXSV� RU� VXE�JURXSV�� LQFOXGLQJ� :KLWH� PDOHV� IURP� HFRQRPLFDOO\�
GLVDGYDQWDJHG�EDFNJURXQGV��GLVDEOHG�SHRSOH��PDWXUH�DQG�SDUW�WLPH�OHDUQHUV��FDUH�OHDYHUV��FDUHUV��
SHRSOH�HVWUDQJHG�IURP�WKHLU�IDPLOLHV��SHRSOH�IURP�7UDYHOOHU�FRPPXQLWLHV� UHIXJHHV��VWXGHQWV�ZLWK�
PHQWDO� KHDOWK� SUREOHPV�� 6SHFLILF� /HDUQLQJ� 'LIILFXOWLHV� DQG�RU� WKRVH� RQ� WKH� DXWLVP� VSHFWUXP��
FKLOGUHQ�IURP�PLOLWDU\�IDPLOLHV�

)RU�GHWDLOV�DERXW�D�SDUWLFXODU�\HDU��VHH�WKH�
JXLGDQFH�IRU�WKDW�\HDU�

7KH�$FFHVV�3URMHFW��7$3� $�FKDULW\�SURYLGLQJ�RQH�WR�RQH�WXLWLRQ�WR�VWXGHQWV�LQ�GLVDGYDQWDJHG�DUHDV�� KWWS���ZZZ�WKHDFFHVVSURMHFW�RUJ�XN

7KH�6XWWRQ�7UXVW )RXQGDWLRQ� ZKLFK� LPSURYHV� VRFLDO� PRELOLW\� LQ� WKH� 8.� WKURXJK� HYLGHQFH�EDVHG� SURJUDPPHV��
UHVHDUFK�DQG�SROLF\�DGYRFDF\�

KWWSV���ZZZ�VXWWRQWUXVW�FRP�

7KHRU\�RI�&KDQJH��7R&� $�FRKHUHQW�DFFRXQW�RI�ZK\�\RXU�RXWUHDFK�LQWHUYHQWLRQ�PLJKW�KDYH�WKH�HIIHFW�\RX�ZDQW�DQG�KRZ�
\RXU�DFWLYLWLHV�OLQN�WR�WKH GHVLUHG�UHVXOWV�

7\SH���HYDOXDWLRQ $�7\SH���HYDOXDWLRQ�SURYLGHV�D�FRKHUHQW�DFFRXQW�RI�ZK\�\RXU�RXWUHDFK�LQWHUYHQWLRQ�PLJKW�KDYH�
WKH�HIIHFW�\RX�ZDQW�DQG�KRZ�\RXU�DFWLYLWLHV�OLQN�WR�WKH�GHVLUHG�UHVXOWV��,Q�RUGHU�WR�PHHW�WKH�VWDQGDUG�
\RX�ZLOO�QHHG�WR�EH�DEOH�WR�UHIHU�WR�HYLGHQFH�RI�LPSDFW�HOVHZKHUH�DQG�RU�LQ�WKH�UHVHDUFK�OLWHUDWXUH�
RQ�RXWUHDFK�HIIHFWLYHQHVV�

7\SH���HYDOXDWLRQ $�7\SH���HYDOXDWLRQ�SURYLGHV GDWD�RQ� LPSDFW�DQG�FDQ� UHSRUW�HYLGHQFH� WKDW� WKRVH� UHFHLYLQJ�DQ�
LQWHUYHQWLRQ� WUHDWPHQW�KDYH�EHWWHU�RXWFRPHV�� WKRXJK� WKLV�GRHV�QRW�HVWDEOLVK�DQ\�GLUHFW� FDXVDO�
HIIHFW��7R�PHHW�WKLV�VWDQGDUG�\RX ZLOO�QHHG�TXDQWLWDWLYH�DQG�RU�TXDOLWDWLYH�HYLGHQFH�RI�D�SUH�SRVW
WUHDWPHQW�FKDQJH�RU�D�WUHDWPHQW�QRQ�WUHDWPHQW�GLIIHUHQFH



ϲϮ

7HUP��DEEUHYLDWLRQ� 'HVFULSWLRQ /LQN��LI�DSSOLFDEOH�
7\SH���HYDOXDWLRQ $�7\SH���HYDOXDWLRQ� LQYROYHV�D�PHWKRGRORJ\�ZKLFK�SURYLGHV�HYLGHQFH�RI�D�FDXVDO�HIIHFW�RI�DQ�

LQWHUYHQWLRQ�� 7KLV� W\SH� XVHV� TXDQWLWDWLYH� DQG�RU� TXDOLWDWLYH� HYLGHQFH� RI� D� SUH�SRVW� WUHDWPHQW�
FKDQJH�RQ�D�WUHDWHG�JURXS�UHODWLYH�WR�DQ�DSSURSULDWH�FRQWURO�RU�FRPSDULVRQ�JURXS��

8.�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRUV�LQ�
+LJKHU�(GXFDWLRQ��8.3,V�

7KH�8.�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRUV�SURYLGH�FRPSDUDWLYH�GDWD�RQ�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�KLJKHU�HGXFDWLRQ�
SURYLGHUV�DFURVV�VHYHUDO�DUHDV�LQFOXGLQJ�SDUWLFLSDWLRQ�RI�ZLGHQLQJ�SDUWLFLSDWLRQ�VWXGHQWV��

KWWSV���ZZZ�KHVD�DF�XN�GDWD�DQG�
DQDO\VLV�SHUIRUPDQFH�LQGLFDWRUV

8QGHUUHSUHVHQWHG�JURXSV *URXSV�WKDW�DUH�FXUUHQWO\�XQGHUUHSUHVHQWHG�LQ�KLJKHU�HGXFDWLRQ�QDWLRQDOO\��
8QLYDULDWH�DQDO\VLV 6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV�ZKHUH�RQO\�RQH�YDULDEOH�LV�EHLQJ�FRQVLGHUHG��
9DOLGLW\ 5HIHUV�WR�VXLWDELOLW\�RI�WKH�PHWKRG�XVHG�WR�DQVZHU�D�TXHVWLRQ��H�J��ORRNLQJ�DW�H[DP�UHVXOWV�LV�KHOSIXO�

WR�PHDVXUH�HGXFDWLRQ�SURJUHVV�EXW�PLJKW�EH� OHVV�XVHIXO� LI�\RX�ZDQW WR�NQRZ�DERXW�DWWLWXGHV�WR�
KLJKHU�HGXFDWLRQ���

:KROH�LQVWLWXWLRQ�DSSURDFK $Q� DSSURDFK� WR� ZLGHQLQJ� SDUWLFLSDWLRQ� DQG� IDLU� DFFHVV� WKDW� LV� HPEHGGHG� DW� DOO� OHYHOV� RI� DQ�
LQVWLWXWLRQ��QRW�OLPLWHG�WR�D�SDUWLFXODU�XQLW�RU�GHSDUWPHQW��HQJDJLQJ�DFURVV�DOO�DUHDV�RI�LWV�ZRUN�DQG�
LQFOXVLYH�RI�VHQLRU�PDQDJHPHQW�

:LGHQLQJ�SDUWLFLSDWLRQ 5HPRYLQJ�WKH�EDUULHUV�WR�KLJKHU�HGXFDWLRQ��LQFOXGLQJ�ILQDQFLDO�EDUULHUV��ZKLFK�VWXGHQWV�IURP�ORZHU�
LQFRPH� DQG� RWKHU� XQGHUUHSUHVHQWHG� EDFNJURXQGV� IDFH� WR� SURJUHVVLRQ� WR� KLJKHU� OHYHOV� RI
HGXFDWLRQ�

<RXQJ�VWXGHQW $JHG����DQG�XQGHU�RQ�HQWU\�WR�KLJKHU�HGXFDWLRQ��



ϲϯ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗
dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�DŽďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŝŶĚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͗�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WůǇŵŽƵƚŚ͕�ZŽǇĂů�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ�DƵƐŝĐ͕�dŚĞ��ĐĐĞƐƐ�WƌŽũĞĐƚ͕��ƌŝŐŚƚƐŝĚĞ͕��ŽĂĐŚďƌŝŐŚƚ͕�dŚĞ�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�&Žƌ�&Ăŝƌ��ĐĐĞƐƐ�
;K&&�Ϳ�ĂŶĚ�dŚĞ�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨ^�
ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�EĞŝů�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�<ĂƚǇ�sŝŐƵƌƐ͕�:ƵůŝĂŶ��ƌŽĐŬĨŽƌĚ͕��ŽůŝŶ�DĐ�ĂŝŐ͕�ZƵƚŚ�^ƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�>ĞǁŝƐ��ůĂƌŬ�ǁŚŽ�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌ�ϭϲ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕ϮϬ ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

ϮϬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĨŝĐĞĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͲƚŚĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲŽĨͲĂĐĐĞƐƐͲĂŶĚͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͲŽƵƚƌĞĂĐŚͲ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͲĨŽƌͲƵŶĚĞƌͲϭϲͲǇĞĂƌͲŽůĚƐͬ


