


ϰϮ

KƚŚĞƌ�ZŽĐŬǇ��ŽĚŝĞƐ

DŽŽŶƐ ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŽůǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ďŽĚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂŶĞƚ͘��DŽŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉƵůů�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŽďũĞĐƚ͘��dŚĞ��ĂƌƚŚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŵŽŽŶ͘��^ŽŵĞ�
ƉůĂŶĞƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĞƌĐƵƌǇ�ĂŶĚ�sĞŶƵƐ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽŶĞ͘��KƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĂƚƵƌŶ͕�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬ͘��DŽƐƚ�
ŵŽŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ͘��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐ͗��ŵĞƚĞŽƌ͕�ŵĞƚĞŽƌŽŝĚ͕�ĂŶĚŵĞƚĞŽƌŝƚĞ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ�ŽƌďŝƚƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŵĞƚĞŽƌŽŝĚ͘���Ɛ�ŝƚ�ďƵƌŶƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĞŶƚĞƌƐ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ŝƚ�
ŐŝǀĞƐ�ŽĨĨ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŵĞƚĞŽƌ�Žƌ�͞ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ƐƚĂƌ͘͟��DĞƚĞŽƌŝƚĞƐ ĂƌĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŽŶ��ĂƌƚŚ͘���ƌĂƚĞƌƐ�ŽŶ��ĂƌƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĞƚĞŽƌŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Śŝƚ��ĂƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘

�ŽŵĞƚƐ ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ŝĐĞ͕�ŐĂƐ͕�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚ ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůůŝƉƚŝĐĂů�Žƌďŝƚ͘��
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŵĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�͞ĚŝƌƚǇ�ƐŶŽǁďĂůůƐ͘͟��/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ��ĂƌƚŚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ƐƚĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ͕�ŐůŽǁŝŶŐ�ƚĂŝů͘�����ĐŽŵĞƚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�
ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ͕�ĐŽŵĂ�ĂŶĚ�ƚĂŝůƐ͘� dŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƐŽůŝĚ�ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶ͘��dŚĞ�ĐŽŵĂ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚĞŶƐĞ�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐĞƐ͘��&ůŽǁŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵĞƚ͛Ɛ�ƚĂŝů͘��/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ƚĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŽŶ�ƚĂŝů͘��dŚĞ�ƚĂŝů�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŽůĂƌ�ǁŝŶĚƐ�ďůŽǁŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ŵĂƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵĂ͘��dŚĞ�ĚƵƐƚ�ƚĂŝů�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƐŬǇ͘��^ŽŵĞ�ƚĂŬĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�Žƌďŝƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�Žƌďŝƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘��KŶĞ�ĐŽŵĞƚ͕�ŶĂŵĞĚ�
,ĂůĞͲ�ŽƉƉ͕�ŚĂƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ůŝĨĞ�ŽŶ��ĂƌƚŚ͘�



ϰϯ

�ƐƚĞƌŽŝĚƐ ĂƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌŽĐŬ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂůƐ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƌŽĐŬǇ�ƉůĂŶĞƚƐ�Žƌ�ŵŽŽŶƐ͘��Ŷ�
ĂƐƚĞƌŽŝĚ�ďĞůƚ�ĞǆŝƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌƐ�ĂŶĚ�:ƵƉŝƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ďĞůƚ�ŽƌďŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂƐƚĞƌŽŝĚ�ŵĞĂŶƐ�͞ƐƚĂƌͲ
ůŝŬĞ͘͟�

WůĂŶĞƚƐ

dŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƉůĂŶĞƚƐ ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ƉůĂŶĞƚƐ͘��DĞƌĐƵƌǇ͕�sĞŶƵƐ͕��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�
DĂƌƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƉůĂŶĞƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƚĞƌŽŝĚ�ďĞůƚ͘��dŚĞƐĞ�ƉůĂŶĞƚƐ�
ĂƌĞ�ƐŵĂůů͕�ĚĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌŽĐŬǇ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ƉůĂŶĞƚƐ͘��:ƵƉŝƚĞƌ͕�^ĂƚƵƌŶ͕�hƌĂŶƵƐ͕�EĞƉƚƵŶĞ͕�ĂŶĚ�WůƵƚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƉůĂŶĞƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƚĞƌŽŝĚ�ďĞůƚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉůĂŶĞƚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŝƋƵŝĚ�Žƌ�ƐůƵƐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŐĂƐĞŽƵƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘��

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚǁĂƌĨ�ƉůĂŶĞƚ͍���ĚǁĂƌĨ�ƉůĂŶĞƚ ŝƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶĞƚ ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƉůĂŶĞƚ ŶŽƌ�Ă�
ŵŽŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘

KŶĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�͞DǇ�ǀĞƌǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ũƵƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵƐ�ŶĂĐŚŽƐ͘͟��dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�ƵŶŝƚ�Žƌ��h ŝƐ�ƵƐĞĚ͘���Ŷ��h ŝƐ�ϭϱϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘��/Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ϲ��h ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƚŝŵĞƐ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ŝƐ͘� dŚŽƐĞ�ƉůĂŶĞƚƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ĂƌƚŚ͘��dŚŽƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͍



ϰϰ

'ƌĂǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŵĂƚƚĞƌ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŽƵĐŚͿ͘� dŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ Ͳ ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƐ�ƉƵůů�
ŵŽƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ͘

� /ƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ�ŝŶ�Žƌďŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽŽŶƐ�ŝŶ�Žƌďŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ͘
� dŚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶ�ĂŶĚ�DŽŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝĚĞƐ�ŽŶ��ĂƌƚŚ͘

WůĂŶĞƚ WŚŽƚŽ /ŶŶĞƌͬKƵƚĞƌ�
WůĂŶĞƚ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

DĞƌĐƵƌǇ /ŶŶĞƌ � ƐŵĂůů͕�ƌŽĐŬǇ
� ŶŽ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ
� ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ
� ŶŽ�ŵŽŽŶ

sĞŶƵƐ /ŶŶĞƌ � ͞�ĂƌƚŚ͛Ɛ�dǁŝŶ͟
� ŚŽƚƚĞƐƚ�ƉůĂŶĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝĐŬ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�

;ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĞĨĨĞĐƚͿ
� ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ŽŶ�ĂǆŝƐ
� ŶŽ�ŵŽŽŶ

�ĂƌƚŚ /ŶŶĞƌ � ŚŽŵĞ͊
� ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ
� ŽŶůǇ�ƉůĂŶĞƚ�ŝŶ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ůŝĨĞ
DĂƌƐ /ŶŶĞƌ � ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƌĞĚ�ƉůĂŶĞƚ͟�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŝƌŽŶ�

ĐŽŶƚĞŶƚ
� ŚĂƐ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ůĂƌŐĞƐƚ�ǀŽůĐĂŶŽ�ŝŶ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�KůǇŵƉƵƐ�
DŽŶƐ

� ĨƌŽǌĞŶ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ ƉŽůĂƌ�ŝĐĞ�ĐĂƉƐ



ϰϱ

:ƵƉŝƚĞƌ KƵƚĞƌ � ŐĂƐ�ŐŝĂŶƚ
� ůĂƌŐĞƐƚ�ƉůĂŶĞƚ
� ŚĂƐ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ƐƚŽƌŵ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĚ�^ƉŽƚ
� ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵŽŽŶƐ
� ŚĂƐ�Ă�ƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ

^ĂƚƵƌŶ KƵƚĞƌ � ŐĂƐ�ŐŝĂŶƚ
� ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�

ŐĂƐĞƐ͕�ĚƵƐƚ͕�ŝĐĞ
� ŵŽƐƚ�ŵŽŽŶƐ

hƌĂŶƵƐ KƵƚĞƌ � ŐĂƐ�ŐŝĂŶƚ
� ƌŽƚĂƚĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�

ƉůĂŶĞƚƐ

EĞƉƚƵŶĞ KƵƚĞƌ � ŐĂƐ�ŐŝĂŶƚ
� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ďůƵĞ�ĐŽůŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐĂƐĞƐ
� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵŶ

tŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ͍�7KH�VHDVRQV DUH�FDXVHG E\�WKH�WLOW�RI�WKH�(DUWK
V�URWDWLRQDO�D[LV�DZD\�RU�WRZDUG�
WKH�VXQ�DV�LW�WUDYHOV�WKURXJK�LWV�\HDU�ORQJ�SDWK��UHYROXWLRQ��DURXQG�WKH�VXQ�

^ŽůĂƌ�^ǇƐƚĞŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ŶĞŝƐĚ͘ŶĞƚͬĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͬ^ĐŚ/ŵƉƌŽǀͬƐĐŝĞŶĐĞͬϲƚŚ

dŚĞ�DŽŽŶ

dŚĞ�ŵŽŽŶ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽŽŶ�ƉŚĂƐĞ ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĂƚΖƐ�ƚƌƵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘��/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ϯϳ͘ϯ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŽůǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƌƚŚ͘��dŚĞ�ŵŽŽŶ�ƌŽƚĂƚĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ĂǆŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�Ϯϳ͘ϯ�ĚĂǇƐ͘����ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞŶŐƚŚ͘��DŽŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƌƚŚ͘�dŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ͕��ĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵŽŽŶ͘�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕��ĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵŽŽŶ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ ŵŽŽŶ͘��dŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚƐ�ƉŚĂƐĞ͘
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tŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƚ�ƵƉ͍ dŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ůŝƚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘
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�Ŷ�ĞĐůŝƉƐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽďũĞĐƚ�ŐĞƚƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁ͘�&ƌŽŵ�
�ĂƌƚŚ͕�ǁĞ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĞĐůŝƉƐĞƐ͗�ĂŶ�ĞĐůŝƉƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĐůŝƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘��
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ ŽƌďŝƚƐ ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�
ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ƚŚƌŽǁƐ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐŚĂĚŽǁ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐůŝƉƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�Žƌ�Ă�ůƵŶĂƌ�
ĞĐůŝƉƐĞ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕ ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƉĂƐƐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�dŚĞ�ŵŽŽŶ�ďůŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝƐ�ĐĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚΖƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĐůŝƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�Žƌ�Ă�ƐŽůĂƌ�
ĞĐůŝƉƐĞ͘




